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uvoD

Poslovnofinanna naela socelovit in strnjen zapis pravil o organiziranju in delovanju
finan ne funkcije, logiki finannega odloanja, oblikovanju informacij zanj ter izvajanju
finan nih odlo itev.

Na ela podrobneje razdeljujejo, kjer je to mo no insipomenposlovnofinan ni standardi.

Poslovnofinanna naela se nanasajo na vse kapitalske dru be in orgaijg ki poslujejo po
na elih kapitalskih drub. Vsako od njih v tem kodeksmenujemopodjetje. Za druge
poslovne osebe je treba eda prilagoditi oziroma jih je zanje mono upordilj le v
omejenem obsegu, odvisno od tega, koliko se njilpmghovna politika razlikuje od poslovne
politike kapitalskih dru b.

Na ela naj bi bila zlasti

- pomo nosilcem in izvajalcem finane funkcije pri njihovem odgovornem delu in njihovi
ustvarjalnosti,

- podpora pri prenosu teoratih dose kov v prakso in usposabljanju mlajSih
strokovnjakov,

- prispevek k uveljavitvi strokovnih norm kot sestaga dela razvitega dru benega
sistema,

- strokovna podlaga pri oblikovanju predpisov,

- prispevek k izboljSanju slovenskega finaaga izrazja,
- podlaga za oblikovanje poslovnofinarh standardov,
- podpora razvoju finame stroke v Republiki Sloveniji.

Poglavja kodeksa si sledijo po temeljni logiki rtavanja poslovanja in financiranja podjetja
od finan ne politike, dolgoronega investiranja in financiranja, plae sposobnosti podjetja,
kratkoro nega investiranja in financiranja do organizirandsian ne funkcije. Dodana so
poglavja o finannih naelih v posebnih oblikah podijetij (bankah, zavaroiedh, skladih) za
posebne vrste poslovnih dogodkov (prevzeme, zam itazdru itve, steaje, likvidacije).

Pri procesnem razumevanju poslovnega sistema sdef@@ odloevalni, informacijski in
izvajalni proces, ki so vsak zase delni sistem @tpmljkot poslovnega sistema. Povsem
podobno lahko obravnavamo temeljne poslovne fuekmijdjetja, torej tudi finamo. Zato so
na ela po posameznih poglavjin opredeljena tako gledeodloanje kot tudi glede na
informiranje in izvajanje. Tako je sicer obse nadivo kolikor toliko pregledno urejeno.

Na ela dosledno zasledujejo finaro funkcijo; razlike glede na ranovodsko obravnavanje
ali morebitne povezave z njim so po potrebi posedi@zane.

Predpoglavje kodeksa vsebujpredelitve temeljnih pojmov. Tako naj bi nadaljnje besedilo
razbremenili pojasnjevanja temeljnih izrazov.

Prvo poglavje vsebuj@a ela o finan ni politiki in finan ni funkciji ; njegov namen je
opredeliti mesto in vlogo finame politike in finanne funkcije v podjetju, priemer izhaja iz
ciliev podjetja in finanne funkcije.

Drugo poglavje vsebujsploSna poslovnofinanna na ela, ki so obiajno skupna vsem
dejavnostim podjetja na finanem podroju in so temeljni zbir poslovnofinanih nael
podjetja.

Tretje poglavje vsebujma ela dolgoro nega investiranja ki zajemajo finanno logiko
odlo anja ter finanno informiranje in izvajanje financiranja v zvezi dolgoro nimi



nalo bami. Slednje obajno pomenijo najvge tveganje v poslovanju, zato je izvajanje teh
na el Se toliko pomembnejse.

etrto poglavje vsebujea ela dolgoro nega financiranja, ki predstavljajo najpomembnejse
podro je financiranja podjetja.

Peto poglavie vsebujma ela plailne sposobnosti podjetjia in sicer loeno naela
kratkoro ne in naela dolgorone plailne sposobnosti. Njihova pomembnost temelji na
dejstvu, da je temeljni cilj finame funkcije zagotavljanje kratkonoe in dolgorone plailne
sposobnosti podjetja.

Sesto poglavje vsebujea ela kratkoro nega investiranja Skupaj z naeli dolgoro nega
investiranja predstavljajo nela za ravnanje s sredstvi podjetja.

Sedmo poglavje vsebujg ela kratkoro nega financiranja. Skupaj z neeli dolgoro nega
financiranja predstavljajo nala za ravhanje z obveznostmi do virov sredsteyapiad

Osmo poglavje vsebujea ela organiziranosti finan ne funkcije, da bi lahko uinkovito in
uspesno izpolnjevala svoje naloge v podjetju iens prispevala h konkurenosti podjetja kot
celote.

Deveto poglavje vsebujgoslovnofinan na na ela v bankah in drugih finan nih
organizacijah. NaSteta so le tista, ki se zaradi posebnostivdegi bank in finamih
organizacij nekoliko odmikajo od nal v prejSnjih poglavjih ali imajo drugao te o.

Deseto poglavje vsebujgoslovnofinanna naela v zavarovalnicah opredeljujejo
posebnosti zavarovalniStva iz finarega zornega kota.

Enajsto poglavje vsebujgoslovnofinan na na ela v investicijskih skladih; opredeljujejo
posebnosti investicijskih skladov iz finarega zornega kota.

Dvanajsto poglavje vsebujgoslovnofinanna naela pri prevzemu, zdruitvi in
razdru itvi podjetij . Ti poslovni dogodki imajo poleg drugih tudi pomame finanne
razse nosti, na katere opozarjajo taela.

Trinajsto poglavje vsebujeoslovnofinan na na ela pri ste aju in likvidaciji podjetij ;
opredeljujejo finanne razse nosti st@ja in likvidacije podjetja.

0. OPREDELITVE TEMELJINIH POJMOV

0.1. Finan ni polo aj je stanje podjetja tako glede na preteklo dosegajggovih finannih
ciljev kot tudi glede na sposobnost prihodnjegeedasja teh ciljev.

Posebej je pomembno obravnhavanje fimaga polo aja glede na roost (kratkoroni in
dolgoro ni) in glede na informacijsko osnovo (bilam in zunajbilanni).

0.2. Finan ni inStrument je vsaka pogodba, katere uporaba spro i poslawi t

0.3. Poslovni tokje vsaka sprememba bilanh ali zunajbilannih sredstev in/ali obveznosti
do virov sredstev.

0.4. Zunajbilan ni finan ni inStrument je vsak finanni inStrument, katerega uporaba spro i
zunajbilanni tok.

0.5. Zunajbilan ni tok je tisti poslovni tok, ki ni izkazan (ali pa neceloti) v temeljnih
ra unovodskih izkazih podjetja.

0.6. Viri financiranja so pravne ali fizine osebe, pri katerih si podjetje priskrbuje snealst

0.7. Sredstvaso poleg finamih Se vsa druga poslovna sredstva in pravice edstv ali
zamenjave teh. So dejavnik, ki bo verjetno podjetprihodnosti prinesel gospodarsko korist.



0.8. Finan na sredstvaso poleg likvidnih sredstev Se vse druge terjatiege izpolnjujejo v
denarju, tudi lastniSke terjatve in pravice do dhmugrjatev ali zamenjave teh.

0.9. Likvidna sredstvaso poleg denarja Se kratkone terjatve, ki jih je mog® zanesljivo
sproti preoblikovati v denar oziroma uporabljatipta evanje (na primer plane ali kreditne
kartice), pa tudi sproti vnoljive vrednostnice (sproti vnoljivi vrednostni papirji) in druge
pravice do vnoMjivih vrednostnic (vnovljivih vrednostnih papirjev) ali terjatev ter praei
do zamenjave vnoyjivih vrednostnic (vnovljivih vrednostnih papirjev) ali terjatev.

0.10. Vrednostnica(vrednostni papir) je listina (ki ni nujno na papj, s katero se izdajatelj
zavezuje, da bo, ko mu bo predlo ena, izpolnil € izhajajoo obveznost v denarju njenemu
zakonitemu imetniku.

0.11. Denarje poleg gotovine glede na mo nosti pd&anja tudi depozitni denar (vloge pri
bankah, s katerimi se lahko plge) ter pogodbeno dogovorjena pravica dmanja posojila in
druge pravice do prejema denarja.

0.12. Gotovinaso bankovci in kovanci, ki v skladu s predpisij&el za plailno sredstvo.

0.13. Finan ni tokovi so tokovi (pritoki in odtoki) vseh sredstev in jjmi povezani tokovi
obveznosti do virov sredstev razen poslovnoizidokov.

0.14. Poslovnoizidni tokoviso prihodki in odhodki, ki vplivajo na poslovnidzpodjetja.

0.15. Denarni tokovi so prejemki, ki povaujejo stanje denarja podijetja, in izdatki, ki
zmanj3ujejo stanje denarja podjetja.

0.16. Tokovi gibanja sredstevso tokovi priskrbe in porabe sredstev podjetjazlwanem
obdobiju.

0.17. Donosje razlika med prejemki in izdatki v zvezi s pogamo nalo bo. To je Stevilo
denarnih enot nad Stevilom denarnih enot nalo lapadle v plailo, ki jih prejme investitor v
dolo enem obdobju. Donos je ohino v obliki obresti, dividend ali kapitalskegabildka.

0.18. Donosnoste dele donosa v nalo bi. Obajno se rauna za leto dni. Praviloma se
izkazuje (odvisno od investitorja) kot:

- donosnost lastniSkega kapitala,
- donosnost dolgovanega (dol niskega) kapitala,
- donosnost vseh sredstev podjetja.

0.19. Kapital v poslovnofinannem pomenu je stanje celotnega dolgosma financiranja
podjetja.

0.20. Obratni kapital je prese ek kapitala nad dolgor@mi nalo bami podjetja.

0.21. Dolgorono v poslovnofinannem pomenu je vse, za kar lahko upramp pri akujemo,
da bo trajalo ve kot leto dni. V nekaterih primerih (odvisno od rema informacije oziroma
odlo itve) je treba priakovati, da bo trajalo tudi veet.

0.22. Kratkoro no v poslovnofinannem pomenu je vse, kar ni dolgono.

0.23. Finan no na rtovanje je proces natovanja nainov za doseganje finanih ciljev.

1. NA ELA O FINAN NI POLITIKI'IN FINAN NI FUNKCIJI

A. Splosno

1.1.Podjetje povezuje interese varu benih skupin.

- Lastniki elijo predvsem kar najvge poveanje (maksimiranje) vrednosti svojega
premo enja, investiranega v podjetje.



- Vodstvo eli kar najbolj poveati (maksimirati) materialne koristi in ugled patjeob
njegovi uspesni dolgorai rasti.

- Zaposleni elijo kar najbolj poveati (maksimirati) materialne koristi ob dobrih dehih
razmerah in stalnosti zaposlitve.

- Trniudele enci elijo kot odjemalci ali dobavitelji podjetja njey dolgoro en obstoj in
razvoj zaradi pokrivanja tr nih potreb.

- Finan ni udele enci elijo zadostno plailno sposobnost in finamo mo podijetja tako
zaradi aktivnega kot tudi zaradi pasivnega finanga.

- Drava, druba in javnost elijo kakovostno zadovoljevanje potreb udele emcm
usklajenost s strukturami v dru biim ve ji prispevek podjetja k financiranju dr avnih in
dru benih institucij ter zaposlenosti v dr avi oim manjSi obremenitvi okolja.

1.2. Lastniski interes je v podjetju prevladujovendar je praviloma omejen z zadovoljivim
doseganjem ciljev preostalih skupin. Zato je v émm gospodarstvu temeljni cilj podjetja
dolgoro na rast ob doseganju najveje trne vrednosti enote navadnega lastniSkega
kapitala (maksimiranju te vrednosti).

1.3 Finan na funkcija je ena temeljnih poslovnih funkcij. Podjetje, ki pe obvladuije,
izgublja del svojega podjetniStva in se pribli upstrumentalnemu sistemu. Najpomembnejsa
zna ilnost finan ne funkcije je tesna povezanost z drugimi temeljmoslovnimi funkcijami,

saj ima vsaka poslovna odltev finan ne posledice. Od tod izvira tudi pomen finae
politike podjetja.

1.4. Finan na politika obsega dolanje in uresnievanje finannih ciljev v okviru poslovne
politike podjetja. Temeljni cilji finame politike izhajajo iz posrednega in neposrediijaw
finan ne funkcije.

1.5. Posredni ciljfinan ne funkcije je istoveten s temeljnim ciliem podjetkar velja tudi za
druge temeljne poslovne funkcijdeposredni cilji finan ne funkcije, s tem pa tudi finame
politike, so

1. zagotavljanje najugodnejSe (optimalne) kratkomo in dolgorone plailne sposobnosti
podjetja,

prispevanje k dolgorai donosnosti lastniSkega kapitala,
prispevanje k zmanjSanju tveganja v poslovaniju,
prispevanje k poslovni neodvisnosti podjetja.

B. Odlo anje

1.6.Finan na politika se udejanja z

- odlo anjem o temeljnih ciljih finame funkcije,
- izbiranjem finanne strategije in taktike,
- uporabo poslovnofinamih na el.

1.7. Finan na strategija je dolo anje smeri delovanja za ureswanje temeljnih finamih
ciljev.
1.8. Finan na taktika je izbiranje poti, ukrepov in metod za ureg&wvanje finanne strategije.

1.9. Finan na konkuren nost je rezultat finanne politike in celovit prispevek finane
funkcije h konkurennosti podjetja kot celote. Ta prispevek je odvismh usklajenosti
finan ne strategije s strategijo podjetja tako na tem@ljnazvojni kot tudi na sprotni ravni.

1.10. Dejavnosti finanne funkcije so predvsem



- predlo itev nartov financiranja podjetja in njihova uresitév;

- predlo itev in izvedba finamih odlo itev podijetja; pri odloitvah o nefinannih nalo bah
(opredmetenih osnovnih sredstvih, neopredmetenilgodm nih sredstvih, zalogah,
terjatvah do kupcev) se finama funkcija omejuje predvsem na njihovo finao
ovrednotenje; finamo ovrednotenje je ovrednotenje glede na ijpla sposobnost
podjetja, donosnost, tveganje in neodvisnost pasiavpodjetja;

- izvedba plailnega prometa v podjetju.

1.11. Velika odgovornost finame funkcije za dolgoramo uspesnost poslovanja se kae v
temeljni odgovornosti za plailno sposobnost podjetja Njene dejavnosti in odgovornosti so
zato

- pravo asha ocenitev finamega polo aja v preteklosti (z analizo njegovegang in
spreminjanja, z ugotovitvijo pozitivnih in negatitargibanj ter s predlo itvijo ukrepov),

- uvedba in izvedba procesa finaega nartovanja,
- ocenitev finannega nartovanja ter predlo itev in izvedba ustreznih ukoegp

- finan no ovrednotenje vseh poslovnih odtev podjetja.

C. Informiranje

1.12. Za uspesno izvajanje finame politike v podjetju je potreben ustrezen infocijski
sistem, ki je sestavni del informacijskega sistgodjetja. Informacijski sistem za potrebe
finan nega odloanja

- zbira, arhivira in obdeluje podatke, ki so gledazvar zunanji in notran;ji, glede nas pa
pretekli in prihodniji,

- zbira, arhivira in oblikuje informacije za finamo odlo anje,

- zbira, arhivira in oblikuje informacije o izvajanfinan nih odlo itev,

zbira, arhivira in oblikuje informacije o uspeSndstan nih odlo itev.

1.13.Ra unovodska funkcija kot temeljna informacijska fuijke podijetju (z obravnavanjem
podatkov tako o preteklosti kot tudi o prihodnosii z ra unovodskim analiziranjem)
zagotavlja zelo pomemben del podatkov in informagifinan no odlo anje, ne pa vseh.

Pri tem je treba upoStevati, da so uaovodski podatki le rezultat uporabe izbranih
ra unovodskih neael in standardov. Zato je pri finamem odloanju nujno potrebno
poznavanje logike nastanka smovodskih podatkov.

Morebitha sprememba manovodskih standardov (ali pa sprememba umavodskih
usmeritev) sicer spremeni tmovodske podatke, ne pa tudi fineaga polo aja podjetja
(razen e vpliva na spremembo dawe osnove).

1.14. Temeljno naelo finan nega vrednotenja tako nalo be kot tudi obveznostijgtja al
kateregakoli finanmnega inStrumenta je sedanja vrednost denarnegakidkanjega izhaja.

D. Izvajanje

1.15. O finan ni politiki praviloma odloajo lastniki oziroma organi upravljanja, zasnuj&jo
predlagajo pa jo obajno vodstvo in strokovne slu be podjetja.

1.16. Finan no politiko izvaja celotna finama funkcija podjetja, ki pre ema tudi preostale
poslovne funkcije. Zato vodja finane funkcije ni le vodja finame slu be, temve tudi
usklajevalec vseh finanih odlo itev v podjetju, s tem pa tudi odgovorni izvajafatan ne
politike podjetja.



1.17. Temeljna inStrumenta za zagotavljanjenkovitosti finan ne funkcije pri izvajanju
finan ne politike sta zlasti

- ustrezna formalna ureditev v sploSnih aktih in aigacijskih navodilih,

- uvedba in izvedba ustreznega procesa finaga nartovanja.

2. SPLOSNA POSLOVNOFINAN NA NA ELA

A. Odlo anje

2.1.V skladu s cilji finanne funkcije sdinan no odlo anje v podjetju hanasa na

investiranje,

financiranje,

pla ilno sposobnost podjetja,
obvladovanje tveganja,
poslovno neodvisnost,
organiziranost finame funkcije.

oglrwnNE

(Na elo vsebine finamega odloanja)

2.2. Podjetjeinvestira v tiste posle, pri katerih se dosega ng@eneto sedanja vrednost, ki
omogo a najvejo (maksimalno) rast vrednosti enote navadnegaifdstga kapitala. (N&lo
najugodnejSega /optimalnega/ investiranja)

UpoStevati je trebdveganje pri investiranju, torej verjetnost, da bodo dejanski donosi
drugani od nartovanih. Podjetje zmanjSuje tako tveganje z raapostjo in s skrbno izbiro
nalo b.

2.3. Podjetje sefinancira iz virov financiranja s tako strukturo, ki omogo najvejo
(maksimalno) rast vrednosti enote navadnega l&sp# kapitala. (Nalo najugodnejSega
/optimalnega/ financiranja)

Tveganje pri pla ilni sposobnosti je verjetnost, da podjetje ne bo sposobno porawnat
plailo zapadlih obveznosti. Podjetie zmanjSuje takeganje z oblikovanjem ustrezne
likvidnostne rezerve.

Tveganje pri financiranju je verjetnost, da bodo dejanski izdatki v zvedinenciranjem
drugani od nartovanih. Podjetje zmanjSuje tako tveganje z up@stiem strukture, rokov in
vrste nalo b ter z uporabo ustreznih finaih inStrumentov.

2.4. Podjetje mora pri poslovanju skrbeti, da je v esakirenutku svoje ivljenjske dobe
sposobn@oravnati v pla ilo zapadle obveznosti(Na elo plailne sposobnosti podjetja)

2.5. Podjetje se izpostavlja tveganju pri vsakem skigp#eko ih poslov. Tuditveganje pri
teko em poslovanju lahko podjetje obvladuje z nakupi ali prodajamtresnih finannih
inStrumentov. Zato je potrebno tesno sodelovamjarfine in preostalih poslovnih funkcij.
(Na elo obvladovanja tveganja pri teleam poslovanju)

2.6. Poslovna odvisnoge lahko povezana tudi z naom financiranja podjetja. Pri odlanju
o financiranju je treba pretehtati vse pogoje,ilkigostavljajo upniki ali investitorji. (Nalo
prispevanja k poslovni neodvisnosti)

2.7. Odlo itve v zvezi zorganiziranostjo finan ne funkcije morajo prispevati k njeni
u inkovitosti in podpirati doseganje njenih ciljevpastevati pa morajo tudi razpolo ljive
opredmetene in neopredmetene dejavnike. €Maodloanja o organiziranosti finane
funkcije)

2.8. Pri finan nem odloanju je treba upoStevati raatio sedanjo vrednost nominalno enakih
pritokov in odtokow razli nih asovnih obdobjih. (Na elo asovne vrednosti denarja)



2.9. Podjetie mora skrbeti za sposobnost sredstev zidowoj preoblikovanije
(preoblikovalnost sredstey. (Na elo likvidnosti sredstev glede na dinamst)

Sredstva podjetja so v raziih trenutkih razlino oddaljena od denarne oblikstdpnja
vnov ljivosti sredstev). Podjetie mora skrbeti za njihovo ustrezno stiukt (Naelo
likvidnosti sredstev glede na statost)

2.10. Denar se pri poslovanju preoblikuje v druge obkkedstev. Ne glede na to, na kateri
stopnji oziroma v kak3Sni obliki so sredstva, sefiran nega zornega kota opazujejo kot
preoblikovani denar. (Na elo finan nega dojemanja sredstev)

2.11. Poslovanje in stanje podijetja se finma dojemata na podlagi denarnih in finaim
tokov ter njihovega vpliva na njegov finam poloaj. (Naelo finannega dojemanja
poslovanja in njegovih izidov)

2.12.Vsaka poslovna odlitev imafinan ne posledice ki jih je treba pri odloanju nujno
upoStevati. e se porabi vesredstev, kot jih je na voljo, nastane neka obi&dol itve, ki
zahteva vralo neokrnjene vrednosti zasno pridobljenih sredstev. (Ndo finanne
vestnosti)

2.13.Pri razpolaganju s sredstvi mora podjetje upo$ieedjavne predpise, notranje akte ter
drugenorme poslovnega in finannega obnaSanja(Na elo normativnosti)

B. Informiranje

2.14. Kadar v razmerah inflacij@rimerjamo denarno izra ene podatke iz razli nih
asovnih obdobij, jih lahko primerjamo le po njihovi sedanji vredtio torej z ustreznim
ponovnim vrednotenjem (revaloriziranjem) podatkav preteklin obdobij. (Neelo realno
primerljivih podatkov)

2.15.Informacije o spremembahposamezne finame kategorije morajo vsebovati razlago o
vzrokih zanje. Pri tem je treba vedno podati vsghin in ne raunsko-tehnine razlage. Le
vsebinska razlaga opredeljuje tudi podiaonadaljnjih mo nih ukrepov. (N&lo oblikovanja
informacij o vzronosti)

2.16.UpoStevati je treba, da je sprememba posamezan fia kategorije obajno rezultat
razli nih vplivov, ki jih je treba opredeliti in ovrednotiti. (Nelo oblikovanja informacij o
soodvisnosti)

2.17. Ugotovitve na podlagi posameznih kazalnikovje treba vedno preveriti z drugimi
ustreznimi informacijami, ki iz drugih zornih kotosbravnavajo predmet analiziranja. Te
lahko ovr ejo ali potrdijo prvotne ugotovitve. (Nelo vzajemnosti sklopa informacij)

2.18. Izrazna mo sklopa ustrezno povezanih informacij je pravilom&ja od skupine
nepovezanih informacij. (Nalo sinergije sklopa informacij)

2.19. Pred finannim analiziranjem in oblikovanjem informacij je be@kriti no preveriti
podatke vsaj glede na to, ali

- so razpolo ljivi podatki tudi potrebni za namen &naanja,

- so razpolo ljivi podatki zadostni za namen anadnzia,

- so razpolo ljivi podatki med seboj primerljivi insidlajeni,

- so razpolo ljivi podatki izvirni ali pa so popreg obdelani, ine so, na kak3en na,

- je posledica nana pridobivanja podatkov njihova neprimerljivo$traanjSa izrazna mo
(na primer menjavanje ranovodskih usmeritev),

- so razpolo ljivi podatki preve sintetizirani in ni mo na dovolj poglobljena arzdi.

(Na elo vsebine podatkov)
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2.20. Informacije je trebabblikovati na nain in v obliki, ki jo uporabnik razume. (Nalo
razumljivosti informacij)

2.21. Kljub morebitnim te avam zaradi spremenjenega ima zbiranja, obdelovanja ali
razli nih virov podatkov je treba zagotovrimerljivost temeljnih informacij o finan nem
polo aju. (Na elo primerljivosti informacij)

2.22.Pri oblikovanju informacij je treba zagotoviti upoStevati njihovnamen Sprememba
namena praviloma zahteva spremembo informacije.glHaismerjenosti informacij)

2.23.Rezultat analiziranja, ki mu analitik ne more dasine izrazne moi v pomenu koristne
informacije, je nepotreben in odvgNa elo racionalnosti informacij)

2.24. asovno ponavljaje se informacije naj bodo oblikovane standardiziran
standardizirati pa jih je treba tudi po njihovem namenu. (Bla standardiziranja informacij)

C. lzvajanje

2.25. Naloge finanne funkcije je treba obravnavati glede na odige, informiranje in
izvajanje, sicer jih ne moremo zajetlovito. (Na elo celovitosti finanne funkcije)

2.26.Posredni, e ga ni, pa neposredni vodja organizacijske ernotnine slu be je hkrati
tudi vodja finan ne funkcije v podjetju. e so pristojnosti pri razpolaganju s finammi
sredstvi delegirane na druge, kar opredeljujej@&pl akti in/ali poslovni nat, je vodja
finan ne funkcije tudi usklajevalec teh dejavnosti. (Bla vodenja finame funkcije)

2.27. Organiziranost organizacijske enote finane slu be mora najunkoviteje podpirati
izvajanje finannih odlo itev ob im manjSih splo3nih stroskih podjetja. Zato je &redni tem
upoStevati naloge finane funkcije ter organizacijske, kadrovske, poslo¥iman ne in druge
posebnosti podjetja in njegovega okolja. (Bla organiziranosti finame slu be)

2.28. Finan na funkcija se lahko v podijetju razvija bolj ali mpausklajeno z razvojem
podjetja; na to lahko podjetje bistveno vpliva. tlaigi strani pa lahkeazvitost finan ne
funkcije, zlasti glede sposobnosti in znanja, bistvenovepha nadaljnjo uspesnost razvoja
podjetja. (Naelo razvoja finanne funkcije)

3. NA ELA DOLGORO NEGA INVESTIRANJA
A. Odlo anje

Splosno

3.1. Dolgoro no investiranje vodi do odldev o dolgoronih nalo bah (v stalna sredstva in
dolgoro ne terjatve iz poslovanja). Pri tem mora podjetfm3ievati naela dolgoronega
investiranja, ki pa vsebujejo tudi reda dolgoronega dezinvestiranja.

3.2.Dolgoro no investiranje pomeni zlasti nalo be v

neopredmetena dolgonea sredstva,
opredmetena osnovna sredstva,
dolgoro ne finan ne nalo be,

- dolgoro ne terjatve iz poslovanja.

Neopredmetena dolgonoa sredstva in opredmetena osnovna sredstva skupagtavljajo
osnovna sredstva

Dolgoro no dezinvestiranjeje nasprotni proces, torej vsako zmanjSevanjeetiadtategorij.
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Odlo anje o dolgoronem investiranju

3.3.Neopredmetena dolgorona sredstvalahko, gledano finamo, delimo v dve skupini, in
sicer v

- nalo be v pridobitev materialnih pravic,
- dolgoro no vra unljive stroSke.

Materialne pravice (koncesija, patent, licencagblema znamka, dobro ime) so nalo be, ki
predpostavljajo povevanje prihodka in dobka podjetia z izkori&anjem teh pravic.
Odlo anje o teh nalo bah je podobno odimju o nalo bah v opredmetena osnovna sredstva.

Dolgoro no vra unljivi stroski (dolgorono razmejeni organizacijski in/ali razvojni stro$&r

druge dolgorono razmejene postavke) pogosto vsebujejgevéveganje glede pozitivnih
finan nih uinkov in so zato, gledano manovodsko, bolj podobni aktivnimasovnim

razmejitvam, eprav se od njih finamo razlikujejo zaradi mo nosti (in prakovanja)

prihodnjih denarnih tokov.

3.4. Opredmetena osnovha sredstvao opredmetena dolgoma sredstva (zemljig,
zgradbe, oprema, osnovneeda, veletni nasadi) in so obajno najpogostejSa dolgoma
nalo ba podijetij. Zanje je zndno (kot tudi za nekatera neopredmetena dolgmacsredstva),
da se ob njihovi vkljuitvi v poslovanje zaradi povanja njegovega obsega poa@® tudi
trajno vezana sredstva v kratkonih nalo bah podjetja. Zato je treba to predvidetili v
nalo benem projektu in zagotoviti ustrezne dodatnee financiranja. To je neke vrste
“dolgoro na nalo ba v obratna sredstva” (glejte el o dolgoroni pla ilni sposobnosti
podjetja).

Glede na namen lamo tele vrste nalo b v osnovna sredstva:

- nadomestitev s ciliem vzdr evanja poslovanja,

- nadomestitev s cillem zmanjSevanja stroskov,

- pove anje proizvajanja obstojdn proizvodov ali storitev,
- uvedba proizvajanja novih proizvodov ali storitev,

- nalo be v varstvo okolja in varnost,

- druge nalo be.

Odkupljene lastne delnice se ne Stejejo kot dolg@mdinanna nalo ba (glejte poglavje 6),
ker, gledano poslovnofinano, zmanjSujejo lastniski kapital.

3.5. Dolgoro ne finan ne nalo be je treba finanno obravnavati v dveh skupinah. Ti sta

- dolgoro ne lastniSke nalo be,
- dolgoro ne dolgovane (dol niSke) nalo be.

Dolgoro ne lastniSke nalo be so olaijno bolj tvegane, zato predstavijajo manj opreatel]
vendar v prihodnostiasovno neomejen denarni tok. Odtee o investiranju v dolgorme
lastniSke nalo be praviloma ka ejo strateSke poskinterese, ki jih podjetje skuSa dosegati
tudi z upravljanjem.

Dolgoro ne dolgovane (dol niSke) nalo be so objno manj tvegane, zato predstavljajo bol;
opredeljen, vendar v prihodnostisovno omejen denarni tok.

LastniSke in dolgovane (dol niske) nalo be jeasih te ko razlikovati, zlasti zaradi razvoja
novih finannih inStrumentov (na primer zamenljivih obvezni®ri odlo anju je treba
upostevati njihovo finamo vsebino, in ne le formalno obliko.

3.6. Dolgorone terjatve iz poslovanja so, gledano finamo, podobne dolgormim
dolgovanim (dol niskim) nalo bam; oboje lahko obraavamo enako.

Glede na nan nastanka lamo
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- dolgoro ne terjatve zaradi prodaje na dolgaro odlo eno plailo,
- dolgoro ne terjatve zaradi dolgorpega finannega najema.

Pogosto je mo no take terjatve vnaty pred njihovo zapadlostjo v pldo, e so zavarovane z
ustreznimi inStrumenti (menico, akreditivom).

3.7.Vse odloitve o dolgoronih nalo bah je treba pretehtati glede

- vpliva na kratkorono plailno sposobnost podijetja,
- vpliva na dolgorono plailno sposobnost podietja,
- donosnosti in tveganja teh nalo b.

Rezultat vseh treh sodil se ka e v spremembi doostsim tveganja lastniSkega kapitala.

Pri odlo anju o dolgoronem investiranju se lahko pojavijo tudi dejavnkaterih vpliv je te e
ovrednotiti glede na naSteta sodila; temeljno soddonosnost in tveganje lastniSkega
kapitala) pa ostaja praviloma nespremenjeno.

3.8. Proces odlaanja o dolgoronem investiranju je sicer odvisen od vrste nalo bendar
ima praviloma vsaj tele stopnje:

- ustvarjanje zamisli,

- zbiranje ustreznih informacij,

- oblikovanje kakovostnih predlogov,

- sistematino analiziranje in ocenjevanje predlogov,
- odlo anje,

- izvajanje,

- spremljanje uinkov.

Prikazani proces pa ne poteka v celoti v okvirtafime funkcije. Se ve tudi nosilka
dolgoro nega investiranja v vai primerov ni finanna funkcija. Kljub temu je moge
temeljna finanna naela zaslediti na skoraj vseh prikazanih stopnjahnekaterih pa so celo
prevladujoa. 1z tega sledi, da se o dolgondh nalo bah praviloma odl@a skupinsko in
celoten proces je po naravi interdisciplinaren.

3.9. Ustvarjanje zamisli in oblikovanje kakovostnihpredlogov sta izredno pomembna dela
procesa odleanja o dolgoronem investiranju, saj brez zamisli in predlogov i em
odlo ati. Zato mora finama funkcija prispevati tudi k inovativnosti v potjie

V ve jih podjetjih zahteva e sam proces ustvarjanja igimn iskanja prilo nosti za
investiranje dodatno investiranje v razvoj. Teganjegoe obravnhavati kot dolgoroo
vra unljive stroSke, po finami vsebini pa je podobno nakupni opciji.

3.10. Proceszbiranja informacij, njihovega analiziranja in ocenjevanja predlogov je
podrejen ugotavljanju, ali mo na nalo ba powge vrednost enote lastniSkega kapitala ali ne.
Zato je treba zbrati vse informacije, na podlagekia je mo no oceniti tr no, finanno in
proizvajalno uspesSnost posameznih predlogov.

3.11.V okviru spremljanja nalo be (tako pri njenem izvajanju kot tudi deloya) je (zaradi
novih, nepredvidenih vplivov) potrebno sprotno odige za zagotovitev ngovanih
denarnih tokov.

3.12. Vrste dolgoronih nalob so Stevilne.Glede na metadi prijem pri njihovem
ocenjevanju bi lahko nasteli zlasti

- popravilo ali nadomestitev,

- izdelavo ali nakup,

- izbiro vrste dolgorone nalo be,

- izbiro med dolgoronimi nalo bami, ki se izkljuujejo,

- izbiro med dolgoronimi nalo bami, ki se ne izkljujejo,
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- odlo itev, kdaj investirati.

3.13.V okviru odlo itev popraviti ali nadomestiti moramo odgovoriti ne samo na vpraSanije,
ali nadomestiti ali ne, temveudi, kdaj nadomestiti.

as nadomestitve (dol ina nadomestitvenega ciklageedeljen z dobo, ki daje najye neto
sedanjo vrednost denarnih tokov.

Povsem podoben je prijem pizbiranju med nalo bami s krajSo in tistimi z daljSo
ivljenjsko dobo .

3.14.Za odloitve tipaizdelati ali kupiti je tipi no sodilo diskontirani denarni tok. Treba pa
je poudariti, da se lahko pojavijo dodatni dejaynik jih je te e finan no ovrednotiti, eprav

bi se morali kazati v viSini diskontne stopnje (m@mer zmanjSanje tveganja pri nabavi v
primeru lastne izdelave).

3.15. Izbira vrste dolgorone nalo be mora biti v skladu z vizijo in razvojno politiko
podjetja, znotraj tega pa je temeljno finaa sodilo izraun prispevka nalo be k povanju
vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala.

3.16. Poseben primer odlgev je izbira med dolgoro nimi nalo bami, ki se izklju ujejo.

To so projekti, ki jih iz tehnolo3kih ali drugihzlagov ni mogoe ali ni smotrno uresnii
isto asno oziroma znotraj enega investitorja. Temelpuils je neto sedanja vrednost (ne pa
notranja stopnja donosa), pemer je diskontna stopnja tehtana povpeaestopnja stroSkov
kapitala (cena kapitala).

3.17. Pri izbiri med dolgoro nimi nalo bami, ki se ne izklju ujejo, je temeljno sodilo
najve ja pozitivna razlika med diskontiranim dodatnim demm tokom podjetja kot celote in
investicijskim vlo kom (naelo neto sedanje vrednosti). Ob upoStevanju nekater
pomanjkljivosti druganega prijema je moge opraviti izbiro tudi glede na naj\emo ni
diskontni faktor, ki izena diskontirani denarni tok nalobe z zgtnim investicijskim
vlo kom. Pri tem mora biti ta diskontni faktor vieod tehtanega povprga stroSkov kapitala
podjetja. (Naelo notranje stopnje donosa).

3.18.Pri odloitvi, kdaj investirati, je treba upoStevati zlasti
- spremenjene denarne tokove zaradi raitli datumov zaetka delovanja nalo be,
- razli na tveganja v razlhih obdobijih (stroSek opcije odlaganja ali takogdnglo be).

Oboje lahko vpliva na povanje vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala

Odlo anje o dolgoronem dezinvestiranju

3.19. Proces odlaanja o dolgoronem dezinvestiranju ima praviloma vsaj tele stopnje

. temeljno zamisel,

. analizo razlogov,

. opredelitev ciljev,

. opredelitev oblik,

. izvedbo,

. spremljanje unkov.

OO, WNBE

Tudi proces dezinvestiranja je po naravi skupimskinterdisciplinaren. Finamo funkcijo je
sicer mogoe zaslediti na vseh nastetih stopnjah, vendar sxzteno pomembne.

3.20. Temeljna zamiselo dolgoronem dezinvestiranju je sama po sebi v nasprotju s
temeljnimi cilji rastoega podjetja, zato jo je treba obravnavati izreskntbno in nikakor ne
samostojno, praviloma torej v sklopu drugih, vzpimi@ ukrepov. Dezinvestiranje je ohjno
sestavni del procesa preobrazieefgineeringin saniranja podjetij, s katerim se zagotavljata
obstoj in nadaljnja rast podjetja.
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3.21. Analiza razlogov za dezinvestiranjge pomembna stopnja, saj je od njene korektnosti
odvisno, ali bo proces dezinvestiranja ha nasladtppnjah ustrezno obravnavan. Razlogi so
lahko Stevilni, razporedimo pa jih lahko v

- strateSke,
- finan nein
- subjektivne temeljne sklope.

Subjektivnih  razlogov (lastniSkega koncepta zmamgB@ in ugaSanja poslovanja,
nesposobnosti vodstva, zamenjave solastnikov, eggbodnosa do objekta dezinvestiranja)
glede na poslovnofinana naela ne obravnavamoeprav jih v praksi ne smemo zanemariti.

3.22. StrateSkorazvojni razlogi za dolgonm dezinvestiranje izhajajo iz opredeljene oziroma
spremenjene vizije in razvojne strategije podjefam sodijo zlastiiS enje programov, ki ne
sodijo v vizijo, osredotanje na temeljno dejavnosbutsourcing, prostorsko Sirjenje,
odgovor na poteze konkurence, menjavanje temelgtitategij, menjavanje koncepta
lastninske strukture, organizacijskid enje sistema, prevelike ali neizkoghe zmogljivosti,
preveliki stroski, premajhna produktivnost, negagivsinergije, nekonkurean tr ni polo aj,
premajhna na novo ustvarjena vrednost, neustreasipoglarsko okolje in tako naprej.

3.23. Finanni razlogi za dolgorano dezinvestiranje so lahko zlasti potreba po dkih
sredstvih, nezadostno dolgomm financiranje kratkoraiih nalo b, previsoka zadol enost,
mo nost ugodnega finamega posla.

3.24. Opredelitev ciljev dezinvestiranjaizhaja iz opredelitve razlogov zanj ter vsebuje
kvantifikacijo finan nih posledic in opredelitev drugih zahtevanilinkov dezinvestiranja. Pri
tem je pomembno opredeliti inke tako o e (samé dejstvo dezinvestiranja) kati tirSe (v
medsebojnem unkovanju z drugimi vzporednimi poslovnimi ukrepi).

3.25. Opredelitev oblik dezinvestiranja zahteva izbiranje med raztimi mo nostmi
dezinvestiranja, kot so na primer

- nereinvestiranje amortizacije,

- zmanjSanje dolgoramih dolgovanih (dol niskih) nalo b,
- zmanjSanje dolgoramih lastniSkih nalo b,

- prodaja neopredmetenih dolgonth sredstev,

- prodaja osnovnih sredstev,

- zmanjSanje dolgoramih terjatev iz poslovanja.

Te mo nosti se lahko uresnjo na razli ne naine, kot so na primer
- dajanje v zakup,

- prodaja ali opustitev programa,

- prenos dejavnosti na novo ali drugo podijetje,

- kapitalska vloga v novo ali drugo podjetje v obkkvarnih vio kov,
- prenos dela podjetja ali razdelitev podjetja,

- brezplani prenos osnovnih sredstev in tako naprej.

Sodila za izbiro monosti in n@&ov dezinvestiranja so odvisna neposredno od vcilje
dezinvestiranja, priemer je nujno treba oceniti tudi morebitne negatiurinke.

B. Informiranje

3.26.Temeljne informacije za odlanje o dolgoronem investiranju izhajajo iz analize

- uresnienih dolgoronih nalo b,
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- dolgoro nih nalo b v teku,
- na rtovanih dolgoronih nalo b in nalo benih programov.

3.27. Rezultat analiziranja uresni enih dolgoro nih nalob morajo biti zlasti sklopi
informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja dolgorh nalo b ter njihove strukture,

2. ugotovitev neto sedanje vrednosti ureenih nalo b,

3. ugotovitev notranje donosnosti posameznih vrstatalgih nalo b,

4

primerjave ugotovitev z natovanim stanjem in gibanjem ter pojasnjevanja dawiod
na rtovanega,

ugotovitev pozitivnih in negativnih vplivov na dasimost in tveganje lastniSkega kapitala,

ocene potencialnih nevarnosti (tveganja), ki soegane z obstojémi nalo bami (ocene
iztroSenosti, ekonomske zastarelosti, konkunesti, neustreznosti glede na zahteve
ekologije in tako naprej).

Temeljni namen tega analiziranja je izboljSanjedpigevanja in poslovanja (doseganje
na rtovanih izidov).

3.28.Rezultat analiziranja dolgoro nih nalo b v teku morajo biti zlasti sklopi informacij,
ki izhajajo iz
1. ugotovitev stanja in gibanja dolgorgh nalo b v teku in njihove strukture,

2. primerjave ugotovitev z natovanim stanjem in gibanjem ter pojasnjevanja dawiod
na rtovanega,

3. ocene potencialnih nevarnosti (tveganja),

ugotovitev potrebe po rebalansu oziroma sprememigidbenega ali celo nalo benega
programa ter posledic na vrednost enote in tvedanjaiSkega kapitala.

3.29. Reazultat analiziranja nartovanih dolgoro nih nalob morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ocene nalo benih mo nosti,
ocene stanja dolgornih nalo b na koncu natovalnega obdobja in njihove strukture,
ocene tveganja (mo nih odmikov od movanega),

ocene donosnosti dolgomih nalo b na koncu natovalnega obdobja,

a M w D

ocene vplivov dolgoraih nalob na kratkorono in dolgorono plailno sposobnost
podjetja,

o

ocene vplivov dolgoraih nalo b na vrednost enote navadnega lastniSkaegdala,
ocene vplivov okolja na politiko dolgornega investiranja,

ocene mo nih in potrebnih ukrepov ter njihoveinkovitosti in uspeSnosti v primeru
odmikov.

3.30. Za nartovano pomembnejSo opredmeteno dolgonoo nalo bo je treba izdelati
nalo beni program, ki je pri velikih projektih vedno oprt na predodleni program
(predstudijo). Nalo beni program kot inStrument rtavanja dolgoronega investiranja
zajema vsaj

1. mo nosti in sposobnosti podjetja,
2. trne mo nosti (prodajne in nabavne),
3. tehnoloSko-tehnne znailnosti,
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probleme lokacije,

varstvo okolja in varstvo pri delu,
organizacijske resitve,

finan no analizo nalo be,

oceno upravienosti nalo be,

. 0oceno zanesljivosti oziroma tveganja,
10. zbirno oceno z zakljiki.

LN O A

Pri neopredmeteni dolgorni nalo bi se nalo beni program ustrezno prilagodi.

3.31. Pomembnost finame plati nalo be temelji na dejstvu, da najdemafime sestavine
vsaj v

finan ni analizi investitorja,

finan ni analizi nalo be (finanni konstrukciji),
oceni finanne upravienosti nalo be,

finan ni oceni zanesljivosti in tveganja,
zbirni oceni z zakljuki.

arwbdpE

3.32.Zaradi informiranja je pomembno, da podjetje spj@istanje in gibanje obranane in
nereinvestirane amortizacije.

Prvi razlog je v mo nosti, da se korektno ocenirpbft po dodatnem financiranju nalo be
(neto nalo be), saj v primeru velike kratkorme plailne sposobnosti podjetja (zaradi
nereinvestirane amorizacije) ni potrebe, da bi sbtoa vrednost nalo be financirala z
dodatnimi viri financiranja (glejte nala o dolgoronem financiranju).

Drugi razlog je v mo nosti ugotavljanja dolgomega financiranja kratkoraih nalo b (glejte
na ela o dolgoroni pla ilni sposobnosti podjetja), saj nereinvestirana dixecija le za krajSe
obdobje (do zamenjave odpisanih osnovnih sredstexiyuje stopnjo dolgormega
financiranja kratkoronih nalo b.

Tretji razlog je v mo nosti spremljanja procesa ideestiranja, ki je rezultat izkljuno
nereinvestiranega amortiziranja. Zato bi lahko ekedezinvestiranja nad zneskom
obraunane amortizacije obravnavali koketo dezinvestiranje Na ta nain je mogoe
spremljati tudi sanacijske inke dezinvestiranja na finami polo aj podjetja.

3.33. Spremljanje in analiziranje u inkov dezinvestiranja morata zagotoviti zlasti

- 0oceno asovnega izvajanja dezinvestiranja, analizo odmigdwnartovanega in izraun
posledic na finami polo aj podjetja,

- ugotovitev izpolnjevanja natovanega glede velikosti spr@&hih sredstev zaradi
dezinvestiranja in analizo odmikov,

- analizo porabe sredstev, ki so se sprostila zaterinvestiranja (v primeru sanacije so
namenjena izkljuno zmanjSanju neto zadol enosti in nujno potrebmiavim nalo bam,
ne pa na primer za kritje novo nastale izgube),

- oceno vpliva dezinvestiranja na poslovni in finairvzvod podijetja,
- celovito oceno procesa dezinvestiranja v funkeigismi itve postavljenih ciljev.

3.34. Vpliv dolgoro ne nalo be na kratkoro no pla ilno sposobnost podijetjaocenjujemo
s temeljnimi informacijami o kratkorai pla ilni sposobnosti podjetja (glejte rela o
kratkoro ni pla ilni sposobnosti podjetja).

3.35.Vpliv dolgoro ne nalo be na dolgorono pla ilno sposobnost podjetjaocenjujemo s
temeljnimi informacijami o dolgorami plailni sposobnosti podjetjia (glejte rela o
dolgoro ni pla ilni sposobnosti podjetja).
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3.36. Informacije o vplivu dolgoro ne nalo be na donos in tveganje lastniSkega kapital
dobimo, ko jo nartujemo, s temi temeljnimi metodami oziroma kazatdkazalniki:

- neto sedanjo vrednostjo,

- notranjo donosnostjo (interno stopnjo donosa),
- popravljeno notranjo donosnostjo,

- dobo vraanja vlo enih sredstev,

- ra unovodsko donosnostjo,

- indeksom donosnosti,

- metodami za oceno tveganja nalo be.

Razli ne metode dajejo razhe vrste informacij z razlho izrazno mago. Za vsako
konkretno vrsto odldtve je lahko isti metodi dana drugea te a, nesmotrno pa bi bilog ne
bi hkrati upostevali tudi informacij, dobljenih glbugih metodah.

3.37.Temeljni problemi naStetih metod so zlasti

- nartovanje denarnega toka,
- opredeljevanje diskontne stopnje,
- predvidevanje vplivov inflacije.

3.38. Denarni tok je za potrebe odloanja o dolgoro nih nalo bah opredeljen kot isti
dobi ek, povean za nedenarne odhodke (nha primer amortizacije)ji je projekt, te e je
predvidevati tako denarne prihodke kot tudi odhodlkeso povezani z nalo bo. UpoStevati je
treba tudi oportunitetne stroSke in morebitnénke nalo be na druge programe podjetja.
Posebej je treba upoStevati potrebno pawmge obratnega kapitala (razliko med zahtevanim
pove anjem kratkoronih nalo b in poveanjem kratkoronih obveznosti), ki pa se povrne po
kon ani ivljenjski dobi nalo be.

Kadar primerjamo dva denarna tokova z izrazitoi rael dolgima obdobjema pri odlidvah o
trajni nadomestitvi, je treba primerljivost zagdtog ustreznimi naini oziroma metodami (na
primer z verigo nadomed&nja ali metodo enakih letnih anuitet).

3.39. Diskontno stopnjov izra unih neto sedanje vrednosti najbolje predstavljstata
povpre ni odstotek stroSkov kapitalavéighted average costs of capital, WACTa nain
daje pravilnejSe rezultate, kot bi jih dobilie bi upoStevali ceno financiranja konkretnega
projekta kot diskontno stopnjo.

3.40.Po metodi WACC se stroski kapitala (lastniSkegddlyovanega /dol niSkega/) podjetja
izra unavajo za vsako vrsto kapitala posebej. StroSkegasskapitala dobimo tako, da
izra unamo njihovo tehtano povpie, pri emer so ute i najugodnejsi (optimalni) dele i
posameznih oblik kapitala v celotnem kapitalu. tBm je pomembna metoda izzmavanja
stroSkov navadnih delniccdpital assets pricing model, CARMot model doloanja cen
dolgoro nih nalo b. Kot stroSek posamezne vrste kapitalaugeSteva tr na cena, ki bi jo
podjetje plaalo, e bi hotelo ustrezno vrsto kapitala poze.

3.41.Problemi, na katere je treba paziti pri izZraavanju tehtane povpmee stopnje stroskov
kapitala, so zlasti

- pomanjkanje zanesljivih podatkov, predvsem pri pgith, ki ne kotirajo na borzi, in pri
manjsih podjetjih,
- relativnost ocene prakovane rastiistega dobika na delnico (pri metodi zahtevane tr ne

donosnosti, ki uposteva tr no pekovane dividende in pikovano povpreno letno rast
dividend),

- relativnost ocene premije za tveganje (ocene, &gkknavaden lastniski kapital dra ji od
dolgovanega /dol niSkega/) pri metodi premije zaganje,
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- relativnost ocene koeficienta beta, ki v modelu GAReri vpliv odmika tveganja nekega
podjetja od tveganja povpnee delnice v dejavnosti,

- relativnost opredeljenih utei oziroma dele ev possznih vrst kapitala (problem
dolo itve najugodnejSe /optimalne/ strukture kapitala).

Zaradi tega je v konkretnih primerih bolje opretiedzpon ocene stroSkov kapitala kot pa eno
samo najboljSo oceno.

3.42. Vpliv inflacije v okviru nastetih metod izlamo na dva nana:

1. e nartujemo denarni tok skupaj ziaki inflacije, je treba tudi v diskontni stopnjaeti
pri akovano stopnjo inflacije (nominalna diskontna sfap

2. e nartujemo denarni tok po stalnih cenah, je treba taddiskontne stopnje (cene
kapitala) izloiti pri akovane uinke inflacije (realna diskontna stopnja).

Druga metoda se ola@jno uporablja pri visokih stopnjah inflacije.

3.43. Metode oblikovanja informacij tveganju dolgoro nih nalo b so razline glede na tri
vrste tveganja:

1. tveganje posamezne nalo be, ki je izra eno s spréjivestjo pri akovanih donosov te
nalo be,

2. celotno podijetnisko tveganje, ki je izraeno s spealjivostio donosov podjetja kot
celote,

3. trno tveganje (tveganje beta), ki je izraeno zinkom nalo be na beta koeficient
podjetja.

3.44. Tveganja posameznih nalo b so lahko glede na tedtevrste razlino velika. Kateri
vrsti tveganja je treba dati ie te o (ne pa v celoti), je odvisno od Stevilnikjavnikov, kot
o]

- mo posamezne interesne skupine (agenta),

- stopnja diverzifikacije investitorjev (delrrjev),

- manjSe zaupanje v zanesljivost modela CAPM,
- verjetnost stegja in tako naprej.
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C. lzvajanje

3.45.1zvajanje dolgorone nalo be se zane z dokonno odloitvijo o njej in traja do zaetka
obdobja, ko zane prinaSati donos. Za to obdobje so #na tri stopnje, in sicer

- priprava nalo be,
- zgraditev (investiranje),
- priprava delovanja.

Med seboj se sicer prepletajo, vendar ima vsakge @@ ilnosti.

3.46. lzvajalno obdobje je bistveno krajSe pri dolgarnbd finan nih nalo bah kot pri
opredmetenih osnovnih sredstvih. Izjema so lahktnigke nalo be, saj je na primer nakup
podjetja zelo zahtevna operacija in tudi traja dfjsa.

3.47.Tako kot v nalo benem programu je tudi v izvedbmrabdobju treba obvladovati vsaj

- tehnoloski,

- tehnini,

- asovni,

- finan ni,

- ekonomski,

- pravni,

- prostorski,

- ekoloski in

- organizacijski nain delovanja,

pri emer so finame sestavine in posledice rdenit vsega dogajanja.

3.48.Za izvedbeno obdobje so pomembne nekaterdlapati:
-V tem obdobju se porabi vima finan nih sredstev ali celo vsa.

- Pojavlja se veliko Stevilo sodelavcev, fizih in pravnih oseb ter intitucij najraztiejSih
strok in usmeritev; vse to lahko povzeo znatne stroSke, ki bremene nalo bo in
zmanj3ujejo njeno donosnost.

- lzredno pomembna je vloga nabavne funkcije prikpbispotrebnih sredstev in opreme,
saj lahko bistveno zmanj3a stroSke nalo be.

- Pri zgraditvi osnovnih sredstev so najpomembnejsailnost sama dela na gradhi§ ki
obi ajno pomenijo vano vrednosti nalo be.

- Pri pomembnejsSih finamih nalo bah (nakupu podjetja) sta najpomembnej& imosti
poslovna tajnost in prava taktika.

3.49. Za kompleksnejSe nalo be je zaradi interdisciplimesti nujen projektni nan dela, ki
seveda zahteva ustrezen izvedbeni projekt ozirawgrgm (z mre nim nartom).

3.50. Izvedbeni projekt je potreben tudi za kompleksnejpeojekte dezinvestiranja, za
katere so bistveni

- as dezinvestiranja (trenutno ugodne ali neugodoé®kne),
hitrost izvedbe,

strokovnost izvedbe,

- diskretnost (poslovna tajnost).

3.51. Izvedba dezinvestiranjaobsega razlne stopnje in dejavnosti, na primer pripravo
prodaje, iskanje kupca, prodajno strategijo in pjoe metode, vrednotenje, pogajanja in
strukturiranje posla ter sklenitev posla. Zanenmjgjakaterekoli dejavnosti ima lahko za
posledico zmanjSanje mdovanega finamega uinka dezinvestiranja.
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3.52.Zaradi pomembnih finamih u inkov dolgoro nih nalo b je pomembnaloga finan ne
slu be oziroma vodstva finame funkcije podjetja. Obajno se ka e zlasti

- pri na rtovanju dolgoronih nalo b, ki zajema
- usklajevanje drugih slu b (za razvoj, tehnologijoenje),
- usklajevanje pri natovanju priskrbe sredstev oziroma finae konstrukcije,
- zagotavljanje, da vsi uporabljajo sklop usklajegmibdpostavk,

- kontroliranje, da ne bi morebitha razia nagnjenja vplivala na kakovost
predvidevanyj;

- pri izvajanju dolgoronih nalo b, ki zajema
- finan no analiziranje dolgoraih nalo b v teku,
- usklajevanje nadzora nad dejavnostmi v izvedbertgaolgju nalo be,
- zagotavljanje pregleda nad pridobljenimi jamstviijalcev;

- po kon ani izvedbi (pri funkcioniranju) dolgoraih nalo b, ki zajema
- finan no analiziranje dolgoraih nalo b,
- usklajevanje pri morebiti potrebnem vnevanju jamstev izvajalcev,
- izboljSevanje metodologije ndovanja dolgoronih nalo b;

- priizvajanju dezinvestiranja, ki zajema
- zagotavljanje usklajenosti ciljev projekta s finaimi cilji podjetja kot celote,
- sodelovanje pri postavljanju finamh ciljev projekta,

- finan no analiziranje procesa dezinvestiranja v tekwstreznem ukrepanju oziroma
oblikovanju predlogov,

- sodelovanje pri strokovnem izvajanju dezinvestaagjedano finamo,

- analiziranje uinkov projekta po koranem dezinvestiranju.

4. NA ELA DOLGORO NEGA FINANCIRANJA
A. Odlo anje

Splosno
4.1.Dolgoro no financiranje zajema odlitve o financiranju podjetja s kapitalom.

Ker zajema odlcanje o kapitalu tudi odl@nje o njegovem zmanjSevanju, zajemajo telsa
tudi dolgoro no definanciranje.

4.2. Odlo anje o dolgoronem financiranju lahko razdelimo rdve temeljni podro ji, in
sicer na

- odlo anje o obsegu dolgorpega financiranja in
- odlo anje o strukturi dolgoraega financiranja.

Pri odlo anju o strukturi in obsegu dolgomega financiranja je treba pretehtati prednosti in
slabosti ter oceniti vpliv na tr no vrednost enotevadnega lastniSkega kapitala.
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4.3. Odloanje o obsegu dolgoronega financiranja podjetja je tesno povezano z
zagotavljanjem dolgorme plailne sposobnosti podjetja, zato so @la o njegovem obsegu
glede na ustrezni obratni kapital zajeta v poglavgolgoroni pla ilni sposobnosti podjetja.
Z opredelitvijo ustreznega obratnega kapitala jezoanih dolgoronih nalo bah opredeljen
tudi obseg potrebnega dolgonega financiranja.

4.4. Temeljnostrukturo kapitala predstavlja delitev na

- lastniski kapital in

- dolgovani (dol niski) kapital.

Lastniski kapital je obveznost do lastnikov podjetii zapade v pldo, e podjetje preneha
delovati.

Dolgovani (dol niski) kapital so dolgorai dolgovi in druge dolgorae obveznosti podjetja.

4.5. Financiranje z dolgovanim (dol niSkim) kapitalorma v primerjavi s financiranjem z
lastniSkim kapitalom nekatere prednosti pa tudiatete slabosti.

Prednosti dolgovanega (dol niSkega) kapitala so zlasti tele:

- obresti na dolgovani (dol niSki) kapital so odbitqestavka pred ugotovitvijo dawe
osnove;

- upniki imajo stalno doleen donos in v primeru vigga donosa podjetja lastnikom ostane
celoten prese ek;

- podijetje ni izpostavljeno tveganju zmanjSanja voetindelnice, ki se pojavi ob novi izdaji
delnic;

- stro8ki financiranja so manjsi.
Slabostidolgovanega (dol niSkega) kapitala pa so zlasti:te
-z vejo zadol enostjo podjetja se olgijno poveuje tudi obrestna mera,

- e podjetje nima dovolj prihodkov za kritje obrestinko pride do staja ( e lastniki ne
pokrijejo primanjkljaja), e upniki nimajo dovolj potrpljenja ali zaupanja, skabo polo aj
izboljsal.

- politika podjetja je bolj odvisna od upnikov.

4.6. Za mala in nova podjetja je ohjno te e pridobiti dovolj kapitala, zlasti zaradi
razmeroma velikega tveganja. Zato je v takih primeamujno pridobiti tvegalni kapital
(tvegani kapital) - venture capitgl ki ima lahko vse oblike (pogojne in nepogojne)
lastniSkega kapitala, vendar je zanj Zlm, da prevzema vée tveganije.

NajugodnejSa (optimalna) struktura kapitala

4.7. Odlo itve o strukturi kapitala neposredno vplivajo naedmost enote navadnega
lastniSkega kapitala podjetja prek vseh treh sestavi akovanih dividend, njihoveasovne
razporeditve in tveganja.

4.8. Poveevanje dolgovanega (dol niSkega) kapitala v strukkapitala podjetja zaradi
delovanja finannega vzvoda (pri ist@asnem poveevanju obsega poslovanja pa Se zaradi
delovanja poslovnega vzvoda) poupe donosnost lastniSkega kapitala, kadar je daysisn
vseh sredstev podjetjia ya od stroSka dodatnega dolgovanega (dol niSkeggitéla in,
nasprotno, zmanjSuje donosnost lastniSkega kapitkbdar so stroski dolgovanega
(dol niskega) kapitala vgi od donosnosti vseh sredstev podjetja.

4.9. S poveevanjem dolgovanega (dol niSkega) kapitala pa seepge tudi spremenljivost
donosnosti oziroma tveganje lastniSkega kapitalato Zse vrednost enote navadnega
lastniSkega kapitala poveje z rastjo dolgovanega (dol niSkega) kapitalatrulguri kapitala
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do neke stopnje ngjugodnejSa /optimalna/ struktura kapitala), nato pa se zae
ZmanjSevati.

4.10.Pri dolo anju ustreznega razmerja med lastniskim in dolgiongdol niSkim) kapitalom
je treba upoStevati posebnosti podjetja, zato jegaainejSe (optimalno) razmerje za razé
podjetja razlino. Ve ji obseg dolgovanega (dol niskega) kapitala je flcama smotrn, e se
v podjetju

- pove a dobi ek,
- utrdita prodajo in dobgk,
- izboljsa likvidnostna struktura sredstev.

Dejansko razmerje med dolgovanim (dol niSkim) istl@Skim kapitalom je odvisno tudi od
“mehkih” dejavnikov v podjetju, kot na primer od ni@odstva podjetja v primerjavi z m
lastnikov. Slednje praviloma zanima zadol evanje {& dividende) bolj kot vodstvo podjetja
(ve ja varnost).

4.11. Dele lastniSkega kapitala je torej \e predvsem v podijetjih, pri katerih je \a
verjetnost plailne nesposobnosti, pri katerih so jiestro3ki finan ne stiske (glejte poglavje o
pla ilni sposobnosti podjetja, t&a 5.4) in pri katerih je davek na doék manjsi (mo nosti
zmanjSanja dawne osnove). Povevanje dele a lastniSkega kapitala pa spodbujajo dougi
dejavniki, na primer elja lastnikov po manjSem marl poslovanja ali (subjektivhe) ocene
posojilodajalcev in drugih institucij o prevelikefiman nem tveganju podjetja. V podjetjih z
ve jimi mo nostmi ugodnih nalo b je dele lastniSked@pitala obiajno veji zaradi potrebe
po boljsi prilagodljivosti nalo benim prilo nostim.

Ve ji stro3ki finan ne stiske pri enako zadol enih podjetjih veljajegvsem za podjetja, ki

imajo manj likvidna sredstva,

- imajo ve ja nihanja v obsegu prodaje,

- imajo ve ja nihanja v obsegu stroskov,

- imajo veji dele stalnih stroSkov poslovanja,

- tee pridejo do dodatnih finamih sredstev, ko se na trgu kapitala ponuja malo
prihrankov.

4.12. Na razmerje med lastniskim in dolgovanim (dol nigk kapitalom pa vplivajo tudi
dejavniki iz okolja, in sicer predvsem na ponudbgovprasSevanje na trgu kapitala, s tem pa
tudi na obrestne mere. Na poeganje dolgovanega (dol niSkega) kapitala lahkawgjp na
primer tale gibanja:

- zviSevanje dawih stopenj na dobek podjetij,

- pove evanje inflacije,

- pove evanje ponudbe neobdanih obveznic podjetij,

- zni evanje osebnih dawih stopen;,

- zmanjSevanje stroSkov finame stiske,

- zmanjSevanje ponudbe obdanih obveznic nepodjetnidkih sektorjev.

4.13. NajugodnejSa (optimalna) struktura kapitala sekdalhitro spreminja, vendar tudi

spreminjanje nana financiranja povzra podjetju doloene stroSke. Zato je prilagajanje
najugodnejSi (optimalni) strukturi smotrno, kadar stroSki zamenjave manjSi od donosov
zaradi izboljSane strukture financiranja.

4.14.Opredelitev najugodnejSe (optimalne) struktureitedgo ni samo finami problem. Tudi
vodenje podjetja s prete no lastniSkim kapitalombsstveno razlikuje od vodenja podijetja s
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prete no dolgovanim (dol niSkim) kapitalom. Upnikio namre bistveno manj potrpe ljivi in
pripravljeni na pogajanja kot lastniki. To pomera struktura kapitala in struktura
premo enja vplivata tudi na nan vodenja podjetja.

Financiranje z lastniSkim kapitalom

4.15.Glede na nan nastanka lamo posredni in neposredni lastniski kapital
Neposredni lastniSki kapital prispevajo lastniki z

- ustanovitvenim lastniSkim kapitalom,

dodatnim lastniSkim kapitalom, in sicer z

zadr anim dobikom in

pove anjem vlog oziroma prodajo nove izdaje delnic.

Posredni lastniSki kapital nastane z zamenjavo oin&i podjetja v lastniski kapital.

4.16.Glede na mo nost nastanka lastniSkega kapitalagop tudipogojni lastniski kapital,
ki postane lastniski,e so izpolnjeni dolceni pogoji.

Glede na pravice lastnikov inmepogojni lastnidki kapital razli no obliko, na primer obliko
- navadnih delnic (dele ev),
- prednostnih delnic, in sicer
- s stalnim ali spremenljivim odstotkom (odvisno dlagnja obrestnih mer) dividende,
- s pogojnimi glasovalnimi pravicami ali brez njih,
- kumulativnih ali nekumulativnih,
- udele benih ali neudele benih,
-z odpoklicem (odkupom) ali brez njega.

4.17. Financiranje mavadnimi delnicami (dele i) ima nekatere prednosti pa tudi nekatere
slabosti.

Prednosti financiranja z navadnimi delnicami (dele i) so tia

- so trajni kapital (brez zapadlosti v pila),

izpla evanje dividend ni nujno,

zmanjSujejo upniSke omejitve pri poslovanju podietj

e podjetju ka e dobro, se lahko prodajajo pod hwlj$ogoji kot obveznice,

pove ujejo sposobnost podjetja za najemanje posojil.
Slabostifinanciranja z navadnimi delnicami (dele i) sostia

- mo nost zmanjSevanja cene delnice pri izdaji naléic,

- delitev nadzora nad poslovanjem in dddai z novimi delniariji,

- ve ji stroski izdaje in veja zahtevana donosnost v primerjavi s prednostdétriicami ali
dolgovanim (dol niskim) kapitalom,

- dividende navadnih delnic niso odbitna postavkal prgotovitvijo osnove za davek na
dobi ek.

Do dolo enega dele a financiranja podjetja z navadnimi ialmi je uinek prednosti vei
od u inka slabosti, po dolenem dele u pa unek slabosti narag in nadaljnje poveevanje
dele a financiranja z navadnimi delnicami nima y@mena.

24



4.18.Financiranje grednostnimi delnicamiima nekatere prednosti pa tudi nekatere slabosti.
Prednosti financiranja s prednostnimi delnicami so zlasti:
- to financiranje je cenejSe od financiranja z nauaddelnicami,

- pridobi se kapital, ki zahteva bolj ali manj stalonos, vendar Se vedno nosi del tveganja
podjetja,

- pridobljeni kapital je v primerjavi z dolgovanimdiciskim) kapitalom trajen,
- navadni delniarji ohranijo nadzor nad poslovanjem podjet@je normalno uspesno.
Slabostifinanciranja s prednostnimi delnicami so zlasti:

- to financiranje je (zlasti iz damih razlogov) v primerjavi z dolgovanim (dol niSkjm
kapitalom dra je;

- zahtevana donosnost je v primerjavi z dolgovaniah iggkim) kapitalom veja.

4.19. e delniSka druba kupi lastne delnice ali e podjetje izplaa dru benika (kupi
lastniski dele ), se, gledano finamo, zmanjSa lastniSki kapital podjetja, kar vela pomeni
dolgoro no definanciranje. Izjema je polo aj, ko lahko nakiastnih delnic delniSke dru be
Stejemo za kratkormo finan no nalo bo (glejte naela kratkoronega financiranja).

4.20.Nakup lastnih dele ev oziroma delnic ima nekafgrednosti pa tudi nekatere slabosti.
Prednosti so zlasti:

- podjetje lahko na ta na nagradi delniarje (dru benike), ne da bi jim izplalo
dividende (oblika dividend),

- podjetje lahko zmanjSa dele lastniSkega kapitaktrukturi kapitala (zlastie nalo bene
prilo nosti niso dovolj zanimive),

- obi ajno se pri tem pova cena preostalih delnic v lasti dekijev (zaradi zmanjSanja
Stevila delnic in poveanja donosa delnice),

- podjetje lahko z odkupom odstrani prese no ponudkiozmanjSuje trno vrednost
delnice,

- podjetje si s tem zagotovi razpolo ljivost svojiteldic pri izvrSitvi nakupnih delniskih
opcij in nakupnih bonov ali zamenjavi zamenljiviregnostnic (zamenljivih vrednostnih
papirjev),

- odkupljene delnice se lahko prodaje,se ka e potreba po denarju ali kapitalu,

- podjetje nima obveze glede nadaljnjih odkupov,

- podjetje lahko s tem pova stroske sovra nega prevzema,

- podjetje lahko hitreje spremeni lastniSko strukturo

- podjetje lahko pomaga del@irjem (dru benikom), ki ne najdejo drugih kupcev,

- lahko je signal delnarjem, da uprava ocenjuje delnice kot podcenjene.

Slabostiso zlasti:

- podjetje lahko plaa previsoko ceno za odkupljene delnice (dele e),
- delni arji, ki prodajajo delnice, so lahko nepopolno mficani,
- lahko je signal o omejenih nalo benih mo nostih petgh.

Nakup lastnih dele ev ima bistveno manj prednosél {udi slabosti) v primerjavi z nakupom
lastnih delnic.
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Nakup lastnih delnic je praviloma zakonsko omejekotpo obsegu kot tudi po vsebini
(namenu).

4.21.Glede na raunovodsko obravnavanje je nepogojni lastniski kepéthko

- bilan ni lastnidki kapital, ki je izkazan v bilanci stanja podjetja (osnowkapital,
vpla ani prese ek kapitala, rezerve, revalorizacijskipavek kapitala, prenesenisti
dobi ek, nerazdeljeniisti dobi ek teko ega obdobja);

- zunajbilan ni lastniski kapital, ki

je izkazan zabilamo,
je izkazan v pojasnilih k ranovodskim izkazom,
sploh ni izkazan.

4.22. Kot zunajbilanni lastniSki kapital lahko obravnavanskrite in tihe rezerve, ki se
kaejo v podvrednotenih sredstvih in nadvrednoterstroskih ter v nadvrednotenih
obveznostih in podvrednotenih prihodkih. Do takigzerv prihaja tako zaradi zavestne
politike podjetja kot tudi zaradi nehotenih vzrok&em sodijo

- hitro amortiziranje osnovnih sredstev,

- nije vrednotenje zalog nedokoane proizvodnje in zalog gotovih proizvodov,
- viSje vrednotenje porabe materiala,

- viSje vrednotenje rezervacij,

- previdno vrednotenje tveganih terjatev in finaifm nalo b,

- neustrezne metode ponovnega vrednotenja (revalorja) in tako naprej.

Na istih podrojih je seveda moge ustvariti tudi skrite izgube, kar pa je v nasprat
temeljnimi finan nimi cilji podjetja. Zato so dopustne le tiste $krizgube, do katerih prihaja
izklju no zaradi nehotenih vzrokov in kljub upoStevanjueate previdnosti. V tem primeru je
nepogojni lastniSki kapital podjetja manjsi od hilaega.

4.23. Oblikovanje skritih in tihih rezerv zmanjSuje izemni dobiek (poveuje izkazano
izgubo) podijetja, njihovo sprodnje pa ga poveje (zmanjSuje izkazano izgubo).

Za oblikovanje skritih in tihih rezerv veljajo raaie omejitve, kot so predpisi oziroma
standardi o vrednotenju sredstev, dwv zakonodaja, stvarna velikost dose enega dabi
politika izpla evanja dividend in tako naprej.

O tihih rezervah govorimo, kadar so te predstaeljema unovodskih ali poslovnih pordih,
skrite rezerve pa so tiste, ki sicer obstajajodaemiso prikazane.

4.24.Na velikost nepogojnega lastniSkega kapitala pobmemvplivapolitika dividend, ki
predstavija odldtve o morebitnem izplalu istega (oziroma nerazporejenega) dkdiali
njegovega dela ali pa o njegovem reinvestiranjodjgtje.

4.25.V razmerah omejenega pridobivanja kapitala pevanje dividend v na&lu na eni
strani poveuje ceno delnice, na drugi pa zmanjSuje vire zamjeadaljnjo rast, kar lahko
zmanjSuje ceno delnice. Zato predstaviggugodnejSo (optimalno) politiko dividend tisto
ravnovesje med tekomi dividendami in prihodnjo rastjo, ki daje najye ceno delnice.

4.26.Dejanski vpliv politike dividend na ceno delnia gdvisen od Stevilnih dejavnikov, na
primer od

- elje investitorjev po sedanjih v primerjavi s poidinjimi dividendami,
- ocene tveganja kapitalskih dokov v primerjavi z dividendami,

- dav nih prednosti kapitalskih dolkov glede na dividende in
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- obsega informacij pri odlétvah o dividendah,

ki jih je zelo te ko meriti. Razlini teoreti ni modeli so le pomopri razmisljanju v konkretnih
okolis inah.

4.27.Nekatere konkretne mo nosti politike dividend, mieaterimi lahko podjetje izbira, so
na primer politika

- preostalega dobka, ki se izplaa po pokritju potrebnega obsega lastniSkega kapitsil
predvidenem obsegu nalo b,

- nespremenjenih ali enakomerno naggd ih dividend,

- enakega dele a izplanega dobka,

- majhnih rednih dividend in izplda dodatnih dividend v primeru prese nih sredstev.
4.28.Temeljni dejavniki, ki vplivajo na politiko dividel, so zlasti

- omejitve, ki jih postavljajo upniki,

- znesek prenesenegatega dobika,

- razpolo ljivi obseg denarja,

- nalo bene mo nosti,

- asovna prilagodljivost nalo benih projektov,

- razpolo ljivost in cena drugih virov kapitala,

- nevarnost prevzema podjetja,

- zmanjSanje nadzora dosedanjih denjev v korist novih financerjev.

4.29. Pogojni lastniSki kapital ima zunajbilanno naravo (razen nevpkinega vpisanega
kapitala), saj je lahko ranovodsko izkazan kot dolgovani (dol niski), lahk® izkazan v
pojasnilih k raunovodskim izkazom ali pa sploh ni izkazan. Blao ima lahko zlasti obliko

- zamenljivih dolgoronih vrednostnic (zamenljivih dolgornih vrednostnih papirjev),
- nakupnih bonov in drugih pravic za nakup delnic,
- pogodb o pogojni izdaji delnic.

4.30. NajpogostejSe zamenljive dolgoro ne vrednostnice (najpogostejsi zamenljivi
dolgoro ni vrednostni papirji ) so zamenljive obveznice. Pri njih sta najpomerjgme

- doba, ko je mo na zamenjava v delnice,
- menjalno razmerje do delnic, ki je vnaprej deoo.

Pogosto so zamenljive obveznice izdane tudi z m&tjopoodpoklica po doleni ceni, kar
lahko v asih 3e spodbudi njihove imetnike k zamenjavi. R@i@anje z zamenljivimi
obveznicami praviloma ni uspesno v podijetjih sami v poslovanju.

4.31.Glede na obveznost zamenjave iningla ila lo imo dve vrsti zamenljivih dolgoraih
vrednostnic (zamenljivih dolgoraih vrednostnih papirjev):

- zamenljive dolgorone vrednostnice (zamenljive dolgone vrednostne papirje) z
obvezno ali pa neobvezno zamenjavo po datem asu,

- zamenljive dolgorone vrednostnice (zamenljive dolgone vrednostne papirje) z
obveznim ali pa dovoljenim denarnim izplam ob asu zamenjave.

4.32.Nakupni boni in druge pravice za nakup delnicso izvedeni finami inStrumenti, ki
dajejo imetnikom mo nost nakupa doknega Stevila navadnih delnic podjetja po dem
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ceni v doloenem roku. e podjetje eli pridobiti dodatne investitorje, &d take inStrumente,
na primer

pogodbe o nakupu delnic,

mo nost nevplaanega, vendar vpisanega kapitala,

na rte odlo enih kompenzacij, ki zahtevajo izdajo ndwén delnic,
pravice nakupa delnic ali nagrade, ki se lahkogtaz delnicami.

4.33.Glede na nan pla ila lahko druge pravice delimo na pravice,

- da se mora dobgk, ki izhaja iz njihovega vnoenja, uporabiti za vrélo dolga ali drugih
vrednostnic (vrednostnih papirjev),

- da se pri nakupu delnic uporabi za fila samo dolg podjetja ali druge vrednostnice
(drugi vrednostni papirji), ki jih je izdalo podjet ne pa denar,

- da sme imetnik za pldo delnic ponuditi denar, dolg podjetja ali drugeednostnice
(vrednostne papirje), ki jih je izdalo podjetje.

4.34. Pogodbe o pogojni izdaji delnipomenijo obveznost podjetja, da bo izdalo nove
delnice, e se bo v prihodnosti izpolnil dolen pogoj. Pogoji so lahko Stevilni, med njimi
omenjamo tri temeljne:

- delnice bodo izdane v dolenem roku,
- delnice bodo izdaneg bo dobiek presegel dol@eno sodilo (na primer znesek),
- delnice bodo izdaneg bo tr na cena obstojih delnic dosegla dol@no sodilo.

4.35. Kot posebno obliko pogojnega (vendar bilaega) lastniSkega kapitala lahko Stejemo
dolgoro ne rezervacije. Ob predpostavki njihovega stalrsgzavljanja v rastem podjetju

je nekaj kapitala stalno rezerviranega za prihodogihodke. Zato lahko dolgonoe
rezervacije poslovnofinano obravnavamo podobno kot tiho rezervo.

4.36. Temeljna odloitev o strukturi in zna ilnostih lastniSkega kapitala je podana z
opredelitvijo konceptov v okviru vizije podjetjar&za odloitev o vrsti kapitalske dru be (d.
d., d. 0. 0. in tako naprej). Tudi ta odkev ima svoje finame razse nosti in dolgorme

posledice na n#&n financiranja podjetja. Vsaka oblika kapitalskeu e ima glede
financiranja nekatere prednosti, ki so seveda skadougih oblik.

Odprta delniSka dru ba ima na primer v primerjavill bo z omejeno odgovornostjo zlasti
tele prednosti:

- mo nosti pridobitve sorazmerno velikega dodatnegpitala,
- transparentnost uspesnosti poslovanja in vreddostbe,
- visoko kredibilnost in zaupanje v okolju.

Dru ba z omejeno odgovornostjo pa ima v primerjadelnisko dru bo zlasti tele prednosti:

- cenejSe in enostavnejSe pridobivanje dodatnegadkapi
- man;jSi vpliv in nadzor okolja,
- enostavnejSa razmerja med upravo in lastniki.

Za vsako podjetje je treba ugotoviti, katere pretinso veje. Temeljno sodilo pri tem je,
katera oblika kapitalske dru be imkoviteje podpira uresnevanje vizije in razvojne strategije
podjetja. Na dolceni stopnji razvoja podjetja (ko prednosti drugdikeb odtehtajo njene
slabosti) je zato lahko smotrno spremeniti oblikapikalske dru be, na primer drubo z
omejeno odgovornostjo v delniSko dru bo in naspootn

Financiranje z dolgovanim (dol niSkim) kapitalom

4.37.0blike dolgovanega (dol niSkega) kapitala lahkgamaemo v tele temeljne skupine:
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- dolgoro na posaijila,

- dolgoro ni komercialni krediti,

- izdane dolgorone dol niSke vrednostnice (izdani dolgord dol niski vrednostni papirji),
- zunajbilanno dolgorono dolgovno (dol nisko) financiranje.

4.38.Pri ve ini oblik dolgovanega (dol niskega) kapitala je mma izbira medzadol itvami z
nespremenljivimi ali pa s spremenljivimi stroski financiranja. Nespremenljivi stroski
financiranja so praviloma ustreznejSg je tveganje v poslovanju manjSee je tveganje
ve je, pa je del tega tveganja koristno prenesti nanicerje prek spremenljivih stroSkov
financiranja. Seveda so mo ne finare konstrukcije tudi s kombinacijo obeh immv.

V na elu sta mo ni dve obliki spremenljivosti stroSkamdnciranja, in sicer glede na

- gibanje doloene (tr ne) obrestne mere in
- poslovni izid podjetja, kar prena3a Se weganja na upnika.

4.39.Dolgoro na posojilaje mogoe dobiti predvsem pri bankah, zavarovalnicah irgitru
finan nih inStitucijah (dr avnih skladih in podobnih). Zaka posaijila je zndlno, da zapadejo

v pla ilo v obdobju od 3 do 15 let; odplavanije je anuitetno, pogosto tudi z moratorijem na
odpla evanje dolga krajSias ob zaetku (na primer dve leti za dolgorejSa posojila).

Finan no se lahko kot dolgormo obravnava tudi odobreno obnavljagcse posojilo (posojilo
revolving), vendar je treba upoStevati tveganje jgtfal glede zagotavljanja zahtevanih
pogojev za obnavljanje posojila.

4.40. Prednosti dolgoramih posojil pred izdajo dolgoraih vrednostnic (dolgoramih
vrednostnih papirjev) so zlasti

- krajSi postopek pridobitve posojila,
- ve ja prilagodljivost potrebam podjetja in
- man;jSi stroski pridobitve posojila.

Slabost dolgoraiih posojil pa je obiajno zahteva upnika po zavarovanju posojila (higiote
ali drugih zastavnih pravicah, depozitu in podobhem

4.41. Dolgoroni komercialni krediti so inStrument, ki ga uporabljajo dobavitelji za
pospeSevanje svoje prodaje. Tudi v teh primeriblgcajno potrebna zavarovanja (na primer
ban no porosStvo), pogosto pa se oba partnerja dogeveatneko vrsto dolgornega najema
(zakupa).

4.42. Pri odlo anju o dolgoronem najemu (zakupu) gre za drugo mo nost v primerja
nakupom, ki je financiran s posojilom. Pri tem gmeljno sodilo neto sedanja vrednost
stroSkov obeh mo nosti, priemer pa je treba upoStevati

preostalo vrednost predmeta najema,
posebnosti dawnega sistema,
ra unovodsko obravnavanje,
vse opcije, ki jih daje konkretni najem.

4.43. Pri odloanju o finan nem ali poslovhem najemu (slednjega Stejemo med
zunajbilanne inStrumente) je treba upoStevati, da ima vsakahdik nekaj prednosti pred
drugo. Izbrati je treba tisto obliko, ki je v dardkoli$ inah najustreznejsa.

Finan ni najem je smotrn zlasti, kadar

- najemojemalec prakuje, da bo predmet najema uporabljal v njegolatoe ivijenjski
dobi,
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- je predmet oblikovan in izdelan posebej za potreperabnika (na primer merilna ali
kontrolna oprema),

- se priakuje, da tehnoloski napredek ne bo bistveno vpinz ceno ali uinkovitost
opreme v prihodnjih dveh letih,

- je natannejSa predvidljivost denarnih tokov pomembnejS&pekulacijskih priakovanj
pri prihodnjih gibanjih obrestne mere ali najemnin,

predmet najema ni odvisen od rednega zunanjegasaew povezavi z jamstvom
proizvajalca.

Poslovni najemje smotrn zlasti, kadar

- se predmet najema potrebuje za poseben posel &sjeajema krajSi od ivljenjske dobe
predmeta,

- je predmet najema splo3no dosegljiv (v prodajliahtko hitro tehnoloSko zastari,
- se priakuje padanje tr ne cene predmeta najema,

- se zaradi naStetega lahko pHuje zmanjSevanje najemnine,

- najemojemalec ni prepdn o ustreznosti predmeta najema.

4.44. Posebej je razvita vrsta inStrumentov za dolgoodfinanciranje izvoza. K njim lahko
(poleg menice - forfaiting) Stejemo dokumentarnereditive v povezavi z odkupom
dokumentov in bamimi diskonti ter druge specializirane bae storitve. Ti inStrumenti so
pomembni tudi zato, ker poleg naloge financiranfastt v povezavi s specializiranimi
zavarovalnimi institucijami opravljajo tudi funkoizmanjSevanja tveganja pri izvozu.

4.45. Temeljna oblikaizdanih dolgoro nih dol niSkih vrednostnic (izdanih dolgoro nih
dol niSkih vrednostnih papirjev) je obveznica kot pogodba, ki obljublja doém denarni
tok. Obveznica ima Stevilne mo ne raitie; nekatere se lahko med seboj kombinirajo, kot n
primer

- nezavarovane,

- podrejeno zavarovane,

- hipotekarne,

- zavarovane z vrednostnicami (vrednostnimi papirji),

- zamenljive,

-z nakupnim bonom,

- s prodajno opcijo,

- dobi kovne (v odvisnosti od obresti, pokritih s prihodke
- udele bene (v odvisnosti od doli&),

- indeksirane (prilagajajo se inflaciji),

-z mo nostjo odpoklica,

- diskontirane (na primer brezkuponske),

- imenske ali prinosniske,

- kombinirane (imenske s kuponi),

- s spremenljivo obrestno mero,

-z enkratnim odplalom ali z obronim odplailom,

- brez zapadlosti v pldo (pla ujejo se le obresti, ne pa glavnica).

4.46.Zunajbilan no dolgoro no dolgovno (dol niSko) financiranje zajema Stevilne oblike
finan nih inStrumentov, ki so izkazani zabilam oziroma v pojasnilih k ranovodskim
izkazom ali pa sploh niso izkazani. Mednje sodigsti

- dolgoro ni poslovni najem,
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- prodaja in poslovni najem (s prodajo ni ymtrebe po financiranju),

- dolgoroni ponovni nakup (v asu do ponovnega nhakupa se zmanjSa potreba po
financiranju prodanega sredstva),

- dolgoro no dogovorjena prodaja terjatev (odkupljene tegdtmancira njihov kupec, kar
zmanjSuje potrebo po obratnem kapitalu podjetja),

- franSizing (poveani obseg poslovanja financira prejemnik franSize),

- listinjenje (vrednostnienje), pri emer se z izdajo novih vrednostnic (vrednostnih
papirjev) predhodno pridobi denarni tok, ki izhggalolo enih terjatev,

- prenos dodatnega zadol evanja na podjetja, ki smdtno neodvisna, so pa kljub temu
nadzirana,

- odstop (cesija) dole@nih pritokov iz prodaje na banko, ki redno pi@ doloenega
dobavitelja podjetja.

Za zunajbilanno dolgovno (dol niSko) financiranje veljajo istequinosti in slabosti kot za
kratkoro no zunajbilanno financiranje.

Hibridno financiranje

4.47.Razli ne vrste dolgovanega (dol niSkega) kapitala imajokio Stevilne (ali celo vino)
lastnosti lastniSkega kapitala, prav tako pa imajko razline vrste lastniSkega kapitala
Stevilne (ali celo vano) lastnosti dolgovanega (dol niSkega) kapitadato jih imenujemo
hibridni inStrumenti financiranja (na primer hibridne vrednostnice (hibridni vredmbs
papirji). Zanje je zndlna zahtevnost v razumevanju in ocenjevanju njggav tveganja ter
vplivanju na upravljanje podjetja, kar prinasa tdddatne nevarnosti.

Tudi zunajbilanni finan ni inStrumenti so lahko hibridne narave, kot naneti nakupni boni
(jamstva), pravica do zamenjave terjatev v lastrdgle in tako naprej.

Razli ne vrste hibridnih inStrumentov so bile naStetetakna elih financiranja z lastniSkim
kapitalom (od toke 4.15 naprej) kot tudi v nalih financiranja z dolgovanim (dol niSkim)
kapitalom (od toke 4.37 naprej).

4.48. Pri indtrumentih financiranja z vigm tveganjem investitorji praviloma zahtevajo je@
donosnost in nasprotno. Ker dajejo investitorjiqmest razlinim tveganjem in donosnostim,
je smotrno, da podjetje izdaja rarlé inStrumente, ker je tako mogo pritegniti ve
investitorjev. Smotrna politika izdajanja finarih inStrumentov izkori& prednosti tr nega
polo aja in zmanjSuje stroSke celotnega kapitald paven, ki bi jo podjetje doseglo z eno
samo vrsto financiranja.

B. Informiranje

4.49.Temeljne informacije za odlanje o dolgoronem financiranju izhajajo iz analize

- uresnienega dolgoramega financiranja,
- nartovanega dolgoraega financiranja.

4.50. Rezultat analiziranja uresnienega dolgoronega financiranja morajo biti zlasti
sklopi informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja dolgorega financiranja ter njegove strukture (vkija z
zunajbilannim dolgoro nim financiranjem),

2. primerjave ugotovitev z naovanim stanjem in gibanjem ter ugotovitev teméljn
vzrokov odmikov od natovanega,
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3. ugotovitev pozitivnih in negativnih gibanj (vplivona dolgorono plailno sposobnost
podjetja in donosnost lastniSkega kapitala),

4. vplivov okolja na pozitivha in negativna gibanja,
5. ocene potencialnih nevarnosti (tveganj), ki izhajajstanja dolgoraega financiranja.

Celovita analiza mora podati oceno o ustreznostitioacije razlinih vrst dolgoronega
financiranja in predlagati smernice sprememb, delmliza pa odgovore in predloge v skladu
S svOjim namenom.

4.51. Donosnost lastniSkega kapitalge pomembno izrainavati z upoStevanjem tako
nepogojnega kot tudi pogojnega kapitala. Podobrija wadi za izraunavanje razmerja med
ceno delnice in pripadajon dele em istega dobika (price/earnings rati.

Donosnost lastniSkega kapitala, gledano fiman se izraunava z upoStevanjertr ne
vrednosti lastniSkega kapitala ki je izraena z neto sedanjo vrednostjo prihddnj
pri akovanih denarnih donosov.

Pri spremljanju uspesnosti poslovnih odlev o dolgoronem financiranju glede na cilj
poslovanja podjetja je koristno uporabljati ocedranje vrednosti lastniSkega kapitala

4.52. Rezultat analiziranja nartovanega dolgoronega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

razvojnih in nalo benih programov glede na dolgaro financiranje,
stanja dolgoranega financiranja na koncu meovalnega obdobja in njegove strukture,
ustavljanja negativnih gibanj iz preteklosti in agayljanja pozitivnih gibanj,

vplivov okolja na politiko dolgoranega financiranja,

a b wnh e

tveganja (mo nih odmikov od natovanega),
6. mo nih in potrebnih ukrepov ter njihove mkovitosti v primeru odmikov.

Sodilo za te ocene je najboljSa rtavana kombinacija razlnih vrst dolgoronega
financiranja glede na tveganje in donosnost lastgd kapitala.

4.53. Med pomembnimi sestavinami nalo benega programéin@n na konstrukcija, ki
ka e predvideni nan financiranja nalo be. V njenem okviru se kot ¥inanciranja nalo be
praviloma pojavljaamortizacija, ki pa ni vir financiranja podjetja kot celote. @pisi
oshovnih sredstev se namrpraviloma spreminja le struktura premo enja (tcstaga bolj
likvidno), obveznosti do virov sredstev (financiignpa se ne spremenijo (glejte akla
dolgoro nega investiranja).

4.54.PomembnejSi kazalci in kazalniki v zvezi z dolgoranim financiranjem so
- obratni kapital in odstotek dolgoneega financiranja kratkoraih nalo b,

- stopnja zadol enosti podjetja (neto prese ek dolgoprimerjavi z osnovnimi sredstvi in
zalogami),

- denarni tok, ki ga zahteva predvidena zapadlogtaitolnih obveznosti v pldlo,
- stroski razlinih vrst kapitala podjetja in njihovo tehtano povje,

- razli ni stroski financiranja ter drugi pogoji in mo nosta razli ne vrste dolgormega
financiranja iz okolja,

- obseg in kakovost zavarovanj viladolgoro nih posojil,
- razmerje med dolgoraimi obveznostmi in celotnim kapitalom,

- stopnja poslovnega in finanega vzvoda (glejte poglavje 5),
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- donosnost posameznih sredstev, donosnost vsehtesregmdjetia in donosnost
lastniSkega kapitala,

- povpre ni stroSki dolgoronega financiranja in povprea obrestna mera.

4.55. Temeljni vir informacij za odlanje o dolgoronem financiranju jena rtovanje
dolgoro nega financiranja, ki obsega zlasti opredelitev

1. potrebnega obratnega kapitala (glejteat@ dolgorone plailne sposobnosti podjetja),
obsega potrebnih dolgonaih nalo b v bilanci stanja,

obsega potrebnega dolgonega financiranja (1 + 2),

strukture dolgoronega financiranja glede na lastniski in dolgovalai fiski) kapital,

ciline strukture lastniSkega kapitala,

I

ciline strukture dolgovanega (dol niSkega) kapitala

C. lzvajanje

4.56.Podjetje lahko pridobiva kapital iz raatih virov. Temeljniviri lastniSkega kapitala so
zlasti

1. neformalni, in sicer

- zasebniki in
- poslovni partnerji, ter

2. formalni, in sicer

- finan ne institucije tvegalnega kapitala (tveganega kigit
- lokalni in dr avni razvojni skladi,

- investicijske banke

- zaprti krogi investitorjev,

- upniki v primeru konverzije terjatev.

4.57. Temeljni viri dolgovanega (dol niSkega) kapitala so v naelu isti kot za lastniski
kapital, vendar se njihov krog (zaradi zmanjSanjgganja) Siri z veanjem pridobljenega
lastniSkega kapitala podjetja.

Za ve je poslovne sisteme ali vje Stevilo samostojnih podijetij je lahko dodatnmingva
Mo nost ustanovitve notranje zavarovalne organjea@aptive insurance compangli pa
pokojninskih skladov fdension funds Te oblike izboljSujejo tako bilani (dodatni vir
financiranja in dobika) kot tudi zunajbilami (zmanjSevanje tveganja in stroSkov
zavarovanja) finami polo aj podjetja.

4.58.Viri kapitala z ustreznimi institucijami tvorijod kapitala, na katerem je treba upoStevati
troje temeljnih nael:

- trg kapitala je usmerjen naprej, gibanja so odviedapri akovanj, in ne od preteklih
gibanj,
- U inkovit trg kapitala dovolj dobro ka e vrednost poseznih finannih inStrumentov,

- investitorji imajo prvenstveni interesim ve jo sedanjo vrednost pakovanih denarnih
tokov.

4.59.Podjetje (zlasti delniSka dru ba) ima na voljo\dliee metode za pridobivanje kapitala
s prodajo lastniskih in dol niSkih vrednostnic @askih in dol niskih vrednostnih papirjev).
Temeljne so

- zaprta prodaja vnaprej znanim investitorjem, stkaige e dogovorjena;
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- javna prodaja, in sicer

- komisijska prodaja,
- prodaja z odkupom,
- samostojna prodaja;

- kombinacije nastetih.

4.60. Pri pridobivanju kapitala je treba upoStevati,jelaa to potrebno velikoasa, napora,
ustvarjalne energije in dodatnih stroSkov. Zatkgegstno

- ne podcenjevati stroSkov in mo nosti neuspeha,

- ne prepustiti vodenja tega procesa v celoti drugim,
- skrbno raziskati trg in mo ne vire kapitala,

- upoStevati tveganje in obvladovati podrobnosti.

4.61. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti izvajanj@lgoronega financiranja in
definanciranja lahko razporejene na rasli organizacijske enote in posameznike v podjetju,
vendar je treba poudariti kljno viogo finan ne slu be oziroma vodstva finame funkcije.

Ta se ka e zlasti

- pri odlo anju o dolgoronem financiranju in njegovem naovanju, kamor sodijo
- opredeljevanje najugodnejSega (optimalnega) obdelg@ro nega financiranja,
- opredeljevanje strukture dolgorega financiranja,
- usklajevanje drugih poslovnih funkcij in slu b,
- usklajevanje natovanja dolgorone priskrbe sredstev,
- nadziranje izvajanja dolgoronega financiranja;
- pri oblikovanju informacij, kamor sodijo
- analiziranje ustreznosti ndovanega glede na finam polo aj podjetja,
- spremljanje uresnévanja nartovane priskrbe sredstev in analiziranje odmikov,
- pridobivanje zunanijih informacij za odlanje o dolgoronem financiranju;
- pri izvajanju dolgoronega financiranja, kamor sodijo
- zagotavljanje priskrbe dolgornih sredstev in njeno usklajevanje,
- zagotavljanje vraanja dolgoronih sredstev (definanciranje) in njegovo usklajégan

- usklajevanje in izvajanje preoblikovanja obvezndstidolgoronih virov sredstev.

5. NA ELA PLA ILNE SPOSOBNOSTI PODJETJA

I. Na ela kratkoro ne pla ilne sposobnosti podjetja

A. Odlo anje

5.1. Podjetje mora pri svojih poslovnih odltvah upoStevati temeljnoa elo kratkoro ne
pla ilne sposobnosti podjetja To pomeni, da mora biti sposobno, da v kratkeruro
zagotovi potrebna likvidna sredstva za praasmo izvedbo pldl. Polo aj, ko so prejemki
(vklju no z zaetnim stanjem denarnih sredstev) v danem trendtkuaatkem roku enaki ali
ve ji od izdatkov za obveznosti, zapadle v jila opredeljujemo kokratkoro no pla ilno
sposobnost podjetja
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5.2. Primanjkljaj denarnih sredstev za poravnavo obestin zapadlih v pldlo, pomeni
kratkoro no pla ilno nesposobnost podjetja Na drugi strani pa je prese ek sredstev za
poravnavo obveznosti, zapadlih v pla, v danem trenutku likvidnostna rezerva, ki poine
da je podjetje sposobno do njene velikosti poravhali nepriakovane (nenatovane)
obveznosti oziroma nadomestiti neikovano izpadle prejemke.

5.3. Temeljni pogoj za zagotavljanje kratkon plailne sposobnosti podjetja je usklajevanje
materialnih, denarnih in poslovnoizidnih tokov petji. Nepogresljiv inStrument za tako
usklajevanje j&ratkoro no finan no na rtovanje.

5.4. Pri nartovanju je treba upoStevati stopnjo tveganja, jeapri Se tako skrbnem in
podrobnem prijemu nemoge v vsakem danem trenutku zagotoviti natentisto velikost
sredstev, ki jo potrebujemo za poravnavo obveznasgpadlih v plalo. Pri tem je treba
posebej poudariti razlne vrste tveganja, ki zadevajo kratkaro plailno sposobnost
podjetja. Zato podjetje praviloma mtuje dolo eno likvidnostno rezervo (prese ek prejemkov
nad izdatki). Pri tem morajo biti stroski financija teh likvidnih sredstev manjSi oziroma
enaki stroSkom finame stiske, ki bi nastali z zmanjSanjem oziroma adprrezerve. Zato
govorimoo najugodnejsi (optimalni) likvidnostni rezervi. S stroski finanne stiske mislimo
stroSke stegja, stroSke navzkri ij interesov med upniki in tiaigi, stroSke nadzora upnikov
nad poslovanjem podjetja in druge stroSke, ki megtav poslovanju zaradi zmanjSanja
pla ilne sposobnosti podjetja.

5.5. Kadar prejemki (z vkljuenim zaetnim stanjem denarnih sredstev) presegajo izdatke
za najugodnejSo (optimalno) likvidnostno rezervoyayimo o najugodnejsi (optimalni)
kratkoro ni pla ilni sposobnosti podjetja

5.6. im manj natanno je kratkorono finan no nartovanje, veja sta tveganje in potreba po
likvidnostni rezervi glede na kratkonoo plailno sposobnost podjetja. V tem primeru je
potrebna likvidnostna rezerva praviloma veja od najugodnejSe (optimalne). Kratkono
finan no nartovanje je tako neposredno v funkciji doseganjgug@dnejSe kratkorame
pla ilne sposobnosti podjetja (optimiranja te sposobjos

5.7. Kot likvidnostno rezervo pa lahko obravnavamo ttistie rezerve, ki jih lahko podjetje

rpa iz okolja. To so na primer odobrena in mpana posojila pri bankah ali drugih
organizacijah, odobrene prekoitae na bannem raunu in tako naprej. Tudi stroSke takih
rezerv upoStevamo pri doseganju najugodnejSe lilosthe rezerve podjetja (optimiranju te
rezerve).

B. Informiranje

5.8. Temeljne informacije za odlanje o kratkoroni pla ilni sposobnosti podjetja izhajaja
sistema kratkoro nega finan nega nartovanja. Kratkoro ni narti denarnih sredstev so
predvsem nati denarnih tokov (prejemkov in izdatkov). Po mosti so lahko na primer

- dnevni,

- desetdnevni,

- meseni,

- trimeseni,

- polletni,

- letni (po mesecih).

5.9. Glede na kakovost izkazovanja tokov, inaobdelovanja podatkov in na (vir)
zajemanja podatkov lahkoetode nartovanja tokov denarnih sredstevrazvrstimo v

- iste bilan ne metode,
- delne bilanne metode,
- iste finan ne metode.
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5.10.Pri istih bilan nih metodah je temeljni vir podatkov tmovodstvo z raunovodskimi
izkazi; nartovani tokovi denarnih sredstev so izra eni presivsy raunovodskih kategorijah.
Sem sodijo na primer metoda odstotka od prihodidbypmdaje, metoda enostavne regresije
in metoda multiple regresije.

5.11.Za delne bilame metode je Se vedno ziiao ra unovodstvo kot vir podatkov, vendar
so ti na razline naine prevedeni v kategorije pritokov in odtokov. Seondijo na primer
izkazi finan nih tokov.

5.12. Pri istih finan nih metodah raunovodstvo ni temeljni vir podatkov, temveo to
predvsem nati posameznih poslovnih funkcij, torej podatki caterialnih, blagovnih in
storitvenih tokovih, ki se z ustrezno obdelavo pagjo v prejemke in izdatke. Sem sodijo na
primer izkazi denarnih tokov.

5.13. V procesu natovanja denarnih tokov je treba upoStevati tudo3te angairanih
sredstev v zalogah, terjatvah in tudi denarnih skeldl ter oportunitetne prihodke. Zato je
treba najprej izraunati elena stanja prej nastetih kategorij, prtea upoStevati najvp
(maksimalno) razliko med koristmi in strodki ramih mo nosti, vklju no z nartovano
najugodnejso (optimalno) likvidnostno rezervo. Ngtma rtovana stanja potrebno primerjati
z elenimi, na tej podlagi pa dobimo méovane prese ke ali primanjkljaje denarnih sredste

5.14. Pomembne informacije za zagotavljanje kratkoeoplailne sposobnosti podjetja je
mogo e oblikovati na podlagi odmikov uresenih denarnih tokov od naovanih. Zato je
treba tekoe spremljati nart ter ga ustrezno prilagajati in dopolnjevati.

5.15. Dolgoro ni vidik kratkoro ne plailne sposobnosti podjetja lahko predstavija neto
kratkoro na terjatev (neto prese ek kratkoroh terjatev) oziroma neto kratkom dolg (neto
prese ek kratkoronih dolgov). Neto prese ek kratkornih terjatev namrena eni strani ka e
na mo nost obstoja kratkorae likvidnostne rezerve podjetja, na drugi stramijg@ odvisen
izklju no od dolgoronega financiranja zalog, torej od velikosti zalogobratnega kapitala.
To pa Se ne pomeni, da podjetije ne more imeti @ratke likvidnostne rezervege je neto
kratkoro ni dol nik, saj je likvidnostna rezerva odvisna gusem od prese kov prejemkov
nad izdatki. Vsekakor pa podjetje z neto prese Kaatkoro nih terjatev obiajno la e reSuje
probleme svoje teke plailne sposobnosti kot podjetje z neto prese kom Kaet nih
dolgov.

e podjetje nima zalog, pomeni neto prese ek kratkah terjatev dolgorano financiranje
kratkoro nih nalo b in je enak obratnemu kapitalu.

C. lzvajanje

5.16. Na kratkorono plailno sposobnost podjetja lahko neposredno vplivasndemi
kratkoro nimi ukrepi:

- s poveevanjem ali zmanjSevanjem prejemkov,
-z zmanjSevanjem ali povevanjem izdatkov,
-z usklajevanjem prejemkov in izdatkov,

-z obvladovanjem kratkormega tveganja.

5.17. S poveevanjem prejemkov je misljeno powvanje tako njihove velikosti kot tudi
pogostnosti v izbranenmasovnem obdobiju, ki nima vedno za posledico zmeajia njihove
velikosti ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Tako poveevanje prejemkov je mono zlasti z vnavanjem vrednostnic (vrednostnih
papirjev), pospeSevanjem izterjave terjatev do kupinn drugih dol nikov, poveevanjem
prodaje blaga in storitev, skrajSevanjem prodapiéilnih rokov, poveevanjem zahtevanih
predujmov pri prodaji blaga in storitev, spreminpgan strukture proizvodnje in prodaje v
korist proizvodov in storitev, ki hitreje povgjejo denarni tok, prodajo dela osnovnih sredstev
ali pravic, izdajanjem kratkoroih in/ali dolgoronih vrednostnic (kratkoraih in/ali
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dolgoro nih vrednostnih papirjev), izdajanjem lastnisSkiledmnostnic (lastniskih vrednostnih
papirjev) in izplaevanjem dobika odvisnih dru b.

5.18. Z zmanjSevanjem prejemkov je miSljeno zmanjSevanjiéove velikosti in/ali
pogostnosti v izbranemasovnem obdobju, ki pa mora imeti za posledico pewenje
njihove velikosti in/ali pogostnosti v prihodnjerbdobju.

Tako zmanjSevanje prejemkov je mo no zlasti s p@éaknjem prodajnih plénih rokov, e

se zato povalje obseg prodaje ali zaxanavajo ustrezne obresti, prodajo blaga ali stornte
kredit, podaljSevanjem roka viila danih posojil, pripisovanjem obresti na danagjda
glavnici in zato njihovim kasnejSim vnosvanjem, zmanjSevanjem zahtevanih predujmov pri
prodaji blaga ali storitev, neizplavanjem dobika odvisnih drub in preoblikovanjem
kratkoro nih terjatev v dolgorae dolgovane (dol niske) ali lastniSke nalo be.

5.19. Z zmanjSevanjem izdatkov je misljeno zmanjSevaaj® njihove velikosti kot tudi
pogostnosti v izbranemasovnem obdobju, ki nima vedno za posledico pevanja njihove
velikosti ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Tako zmanjSevanje izdatkov je mo no zlasti s padalpnjem roka, v katerem prejeta posojila
zapadejo v pldlo, zmanjSevanjem danih predujmov pri nabavi blagk storitev,
zmanjSevanjem obsega poslovanja, odlaganjem usa&mija nartovanih dolgoronih nalo b

in preoblikovanjem kratkoranih obveznosti v dolgorme ali v kapital.

5.20.S poveevanjem izdatkov je miSljeno powvanje njihove velikosti in/ali pogostnosti v
dolo enem asovnem obdobju, kar pa mora imeti za posledicon@eaanje njihove velikosti
in/ali pogostnosti v prihodnjem obdobiju.

Tako poveevanje izdatkov je mo no zlasti z nakupom vrednisiivrednostnih papirjev),
pove evanjem finannih nalo b, poveevanjem danih predujmov pri nabavi blaga in steyite
skrajSevanjem roka, v katerem prejeta posojila dejpav plailo, pove evanjem obsega
poslovanja, pospeSevanjem uresmanja nartovanih dolgoronih nalob in plaevanjem
obveznosti pred njihovo zapadlostjo v pla (ob ustreznem diskontu).

5.21.Z usklajevanjem prejemkov in izdatkov sta misljeni

- prilagajanje poslovnih odlitev, ki imajo za posledico denarne izdatke, gibanj
predvidenih prejemkov in

- vplivanje na gibanje prejemkov za zagotovitev stedlga plailo predvidenih izdatkov.
Temeljni inStrument za tako usklajevanje je kratkap finan no nartovanje.

5.22. Z obvladovanjem kratkormega tveganja je miSljeno zmanjSevanje mo nosti
nepri akovanih negativnih vplivov na kratkomw plailno sposobnost podjetja, in sicer na
obseg, ki ga podjetje lahko prenese, torej do wstikoblikovane likvidnostne rezerve.

Obvladovanje tega tveganja je potrebno zlasti pri

- cenah,
- kratkoro nih finan nih nalo bah,
- poslih.

5.23.S tveganjem pri cenah je misljeno tveganje neutjosiorememb v vrednosti sredstev ali
obveznosti do virov sredstev podjetja, in sicestzla

- trno tveganje (trg blaga in storitev, trg kapitaleg delovne sile),
- tveganje obrestne mere,
- valutno tveganje.

5.24.S tveganjem pri kratkoraih finan nih nalo bah je misljeno tveganje teh nalo b glede
na mo ne spremembe bonitete dol nika. Pri tem lakkdnik vrne ali le del dolga ali le del
obresti ali pa ne more vrniti résar.
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5.25. Tveganje pri poslih je tveganje glede sposobniagtljave posla v okviru lastnega
poslovanja oziroma tveganja zaradi notranjih ngmadjetja (pomanjkanja kontrole).

5.26.Podjetje lahko tveganje kratkorte plailne sposobnosti obvladuje zlasti z

- ustreznimi notranjimi kontrolami poslovanja,

- zavarovanjem svojih sredstev (tudi terjatev) pviazavalnici,

- uporabo razlinih nainov poravnave obveznosti,

- uporabo inStrumentov za zavarovanje pla

- usklajevanjem ranosti tveganih sredstev in ustreznih dolgov,
- uporabo kratkoraih zunajbilannih finan nih inStrumentov.

5.27.0bveznosti je mog@ poravnati

-z gotovino,

-z nalogom za prenos,

- s ekom,

- s prenosom vrednostnic (vrednostnih papirjev),
- s pobotom ali kompenzacijo,

- drugae (z odstopom od terjatve, asignacijo).

5.28.Plaila je mo no zavarovati na raziie naine, ki razli no zmanjSujejo stopnjo tveganja
in zato nosijo tudi razlne stroSke. Ti so zlasti

- akceptni nalog,

- menica,

- podijetnisko ali bamo porostvo ali podporostvo,

- akreditiv,

- zastava terjatev ali vrednostnic (vrednostnih peyjr
- zastava premnin,

- zastava nepremiin (hipoteka).

5.29.Kratkoro ni zunajbilanni inStrumenti se nenehno razvijajo. Med njimi sfznailnejSi

- komercialni inStrumenti (kratkormi poslovni najem, ponovni nakup, kratkond
terminski posli, opcije in podobno),

- finan ni inStrumenti (obrestne pogodbe, pogodbe vnaprbjtra a, obrestna in valutna
zamenjava, opcije, kombinirane opcije, delniSkevige&in podobno).

5.30. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti zagoaaydy kratkorone plailne sposobnosti
podjetja razporejene na Stevilne organizacijskeesimposameznike v podjetju. Zatodega
finan ne slu be oziroma vodstva finame funkcije ka e zlasti:

- pri odlo anju o kratkoroni pla ilni sposobnosti podjetja in 0 njenem navanju, kamor
sodijo
- usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu b,
- usklajevanje procesa kratkoreega nartovanja,

- vodenje doseganja najugodnejSe likvidnostne strakibbratnih sredstev (optimiranja
te strukture),

- nadzorovanje zagotavljanja kratkone plailne sposobnosti podjetja;
- pri oblikovanju informacij, kamor sodijo

- spremljanje kratkorae plailne sposobnosti podjetja in analiziranje odmikosd o
na rtovanega,

- oblikovanje informacij za odl@nje o kratkoroni pla ilni sposobnosti podjetja;
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- priizvajanju, kamor sodijo
- usklajevanje priskrbe in porabe sredstev,
- poravnhavanje obveznosti podjetja,
- izvajanje zavarovanja pld,

- dogovarjanje s finamimi inStitucijami in drugimi poslovnimi partnerjiupniki in
dol niki).

5.31. Glede pristojnosti na podro kratkorone plailne sposobnosti podjetja lahko
opredelimo vsaj

- odlo anje o prodaji in nabavi, posledicasar so denarni tokovi,

- dogovarjanje o plalnih pogojih pri nabavi in prodaji,

- najemanije in dajanje kreditov oziroma posojil,

- odlo anje o zaetku in zakljuku dolgoro nih nalo b,

- podpisovanje razlnih listin, katerih posledica so denarni tokovi.
5.32.0rganizacijske resitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

- stopnje notranje decentraliziranosti vodenja paljgtotranjega podjetnistva),

- razpolo ljivih kadrov,

finan nega polo aja podjetja,
- posebnosti dejavnosti,
- informacijskega sistema in sistema mavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimenslu be (naelo 5.30) nespremenjena.

[I. Na ela dolgoro ne pla ilne sposobnosti podjetja

A. Odlo anje

5.33.Podjetje mora pri svojih odldvah upoStevati tudi temeljnoa elo dolgoro ne pla ilne
sposobnosti podjetja To pomeni, da mora z ustrezno poslovno politiagatavljati plailno
sposobnost podjetja na dolgi rokasu poslovanja podjetja.

5.34.V danem trenutku je lahko podjetje sicer gleo sposobno, vendar posluje z izgubo ali
pa financira dolgorae nalo be s kratkoraimi obveznostmi. Ta polo aj ka e na tveganje pri
uresnievanju naela dolgorone plailne sposobnosti podjetja. Skrajni primer tega @y
nastopi, kadar so sredstva podjetja manjSa od wifeginlgov (stvarna dolgoroa plailna
nesposobnost podjetja). Nasprotno pa ima lahkogtiedy danem trenutku te ave le s
kratkoro no neusklajenostjo prejemkov in izdatkov (torefatkoro no plailno sposobnostjo
podjetja), sicer pa posluje dokonosno in ima ustrezno strukturo financiranja dodgnih
nalo b; to zmanj3uje tveganje pri zagotavljanjugtoo ne plailne sposobnosti podjetja.

V skladu stemeljnim na elom dolgoro ne pla ilne sposobnostimora rastoe podijetje
- ohranjati in poveevati svoj lastniSki kapital ter
- vzpostavljati in ohranjati ustrezno dolgono financiranje kratkoraih nalo b.

5.35. Vsako zmanjSevanje lastniSkega kapitala (ob nesmgnem obsegu poslovanja)
praviloma poslabSuje dolgonao plailno sposobnost podijetja, kar pa seveda ne pordani,
bo v vseh primerih priSlo do teke plailne nesposobnosti podjetja. Pomeni le pewanje
tveganja pri zagotavljanju dolgonee plailne sposobnosti. Na drugi strani pa pceanje
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lastniSkega kapitala podjetia zmanjSuje to tvegampto izboljSuje dolgormo plailno
sposobnost podjetja.

5.36. V stabilnem trnem gospodarstvu je lastniSki kapitpraviloma najdraji vir
financiranja, dolgorani dolgovi so cenejsi, Se cenejSi pa so kratkoeraolgovi. To pomeni,
da poveevanje lastniS8kega kapitala sicer zmanjSuje tveganj zagotavljanju dolgoroe
pla ilne sposobnosti podjetja, vendar praviloma poye celotne stroSke financiranja
poslovanja (seStevek pknih obresti in priakovanih dividend).

Tveganje pri zagotavljanju dolgonme plailne sposobnosti podjetja se pouge tudi, e se
sorazmerno zmanjSuje dolgorm financiranje kratkormih nalob (zmanjSuje se torej
obratni kapital v primerjavi s kratkornimi nalo bami). e pa se sorazmerno pouge
dolgoro no financiranje kratkormih nalob, se tveganje pri zagotavljanju dolgare
pla ilne sposobnosti podjetja zmanjSuje. Podobno kiopgve evanju lastniSkega kapitala se
pove evanje dolgoronega financiranja kratkoraih nalo b praviloma kae v povanih
celotnih stroskih financiranja.

Najve je mo no zmanjSanje celotnih stroskov financirahjdahko na prvi pogled pomenilo
financiranje celotnega poslovanja s kratkoimi obveznostmi. Vendar bi lahko pravzaprav z
gotovostjo trdili, da v tem primeru praviloma ni gwe zagotoviti dolgorane plailne
sposobnosti podjetja, kar (zaradi slabe boniteteega podjetja) povelje stroSke tudi
kratkoro nemu financiranju.

Smotrna reSitev je torej (ob upoStevanju obeh sksdj) praviloma kombinacija financiranja
poslovanja z lastniskim kapitalom, dolgonimi obveznostmi in kratkormimi obveznostmi.
Skupni izraz za tako kombinacijo je ustrezno dadgoo financiranje kratkoraiih nalo b.
Zato govorimoo na elu ustreznegaobratnega kapitala Temeljna pogoja za zagotavljanje
dolgoro ne plailne sposobnosti podjetja sta torej oblikovanje stalno vzpostavljanje
takSnega razmerja med strukturonmosti nalo b in strukturo ranosti financiranja, kakrsno
omogo a ustrezno obvladovanje tveganja, da bi prislo @kkro ne plailne nesposobnosti
podjetja. Pri tem je treba upoStevati, da je oé&tattalno vezanih sredstev v kratkorih
nalo bah razlien v razlinih dejavnostih in tudi v razlhih podijetjih.

5.37.Temeljni dejavniki, ki poveujejo tveganje na podrju dolgoro ne plailne sposobnosti
podjetja, so zlasti

- zmanjSanje koeficienta obf@nja kratkoronih nalo b in njihovih posameznih oblik,
- pove anje koeficienta obranja kratkoronih obveznosti in njihovih posameznih oblik,
- zmanjSanje zmo nosti dolgoraega obnavljanjar€volving kratkoro nih posajil,

- zmanjSanje sposobnosti obnavljanja dolgaoil posojil, e je zadr ani dobiek manjsi od
zneska odplala dolgoro nih posojil,

- zmanjSanje sposobnosti poesanja dolgoronega financiranja za znesek izgube, ki ni
nadome3ena s poveevanjem vplaanega lastniSkega kapitala,

- poveevanje dolgoronih nalob, ki ni v celoti pokrito z novim dolgoraim
financiranjem,

- pove evanje obsega poslovanja, ki ga ne spremlja usir@mve evanje dolgoronega
financiranja.

5.38. Nepogresljiv indtrument za obvladovanje tveganga podroju dolgorone plailne
sposobnosti podjetja jdolgoro no finan no na rtovanje. V tem procesu natujemo tudi
ustrezno rezervo v dolgomem financiranju kratkoraih nalo b, kar naj bi zmanj3alo
stopnjo tveganja.

5.39. im manj natanno je dolgorono finan no nartovanje, veje je tveganje in véa je
potreba po rezervi v dolgomem financiranju kratkoramih nalob. V tem primeru je
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potrebna rezerva praviloma ya od najugodnejSe (optimalne). Rezerva v dolgoem
financiranju kratkoronih nalo b je najugodnejSa (optimalna), kadar so&i financiranja
denarne enote dodatne rezervejived zmanjSanja stroSkov zaradi tveganja tekplailne
sposobnosti podjetja. Dolgomo finanno nartovanje je tako neposredno v funkciji
doseganja najugodnejSe strukture financiranja pjadjeptimiranja te strukture).

5.40. UpoStevanje nala ustreznega obratnega kapitala je posebej porm@mbprocesu
saniranja in finamega konsolidiranja podjetja, saj je poleg d&bnosnega poslovanja
temeljni pogoj sanacije iz poslovno-finarega zornega kota.

B. Informiranje

SploSna naela

5.41.Temeljne informacije za odlanje o dolgoroni pla ilni sposobnosti podjetja izhajajo iz
analize

1. uresniene dolgorone plailne sposobnosti podjetja,
2. na rtovane dolgorone plailne sposobnosti podijetja.

5.42. Rezultat analiziranja uresniene dolgorone pla ilne sposobnosti podjetjamorajo
biti zlasti sklopi temeljnih informacij, ki izhajajiz

1. ugotovitev strukture financiranja na eéku in koncu analiziranega obdobja,
ugotovitev gibanja lastniSkega kapitala in struétfinanciranja v analiziranem obdobju,
ugotovitev posameznih pozitivnih gibanj oziromangta

ugotovitev posameznih negativnih gibanj oziromajsta

ugotovitev denarnega toka,

ocene potencialnih nevarnosti,

N o g~ w DN

ocene prilo nosti.

Posebej je treba poudariti pomembnost emp&ga spoznavanja notranjih zakonitosti
poslovanja podjetja (enje iz preteklosti), ki olajSujejo predvidevanja bmogoajo
normiranje nekaterih razmerij oziroma kazalcev peshja.

5.43.Rezultat na rtovane dolgoro ne pla ilne sposobnostpodjetja morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1. strukture financiranja na zetku in koncu natovalnega obdobja,

ustavitve (obvladovanja) negativnih gibanj iz pkédsti,

temeljne razvojne te nje finame moi in strukture financiranja v natovalnem obdobiju,
denarnega toka,

mo nih odmikov od nartovanega,

R

mo nih vplivov okolja na nartovano dolgorono plailno sposobnost podietja,
7. mo nih ukrepov in njihove unkovitosti v primeru odmikov.

5.44. Na rtovanje dolgorone plailne sposobnosti podjetja ne sme biti abno (na primer
enkrat na leto), ampak mora v vsakem trenutku posiga odloanja zagotavljati informacije
o posledicah poslovnih odlibev na dolgorono plailno sposobnost podjetja.

Informacije o kapitalu in zadol enosti

5.45.Pomembne so zlasti informacije o
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- stanju in gibanju ter vzrokih sprememb celotnegstni8kega kapitala in njegove
strukture,

- vplivu inflacije na poslovni izid (revalorizacijskalanca),
- donosu lastniSkega kapitala in donosu vseh vio sngustev,
- vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitalgeimem gibanju,

- stanju in gibanju ter vzrokih sprememb neto preaedolgov (neto dolga) ali neto
prese ka terjatev (neto terjatve),

- financiranju materialnih sredstev,

- stanju in gibanju stopnje zadol enosti oziroma sénamciranja,
- stanju in gibanju kakovosti finanoposredniSkega polo aja,

- pokritju obresti sistim dobi kom in plaanimi obrestmi,

- stanju in gibanju poslovnega vzvoda (razmerja niegbgom poslovanja in doliom).

Informacije o dolgoro nem financiranju kratkoro nih nalo b

5.46.Med pomembnejSe informacije o dolgonem financiranju kratkormih nalo b sodijo
zlasti informacije o

- viSini in gibanju stopnje ter o vzrokih spremembgdoo nega financiranja kratkoraih
nalo b,

- stanju in gibanju ter o vzrokih sprememb obratn&gpitala, njegovega prese ka ali
primanjkljaja,

- stanju in gibanju kakovosti obratnega kapitala,

- bilanci finan nih tokov,

- koeficientih obraanja sredstev in njihovih delov,

- koeficientih obraanja obveznosti do virov sredstev in njihovih delov

- stanju in gibanju faktorja finamega vzvoda (razmerja med tujimi in lastnimi viri),
- stanju in gibanju strukture financiranja in strogfimanciranja poslovanja.

5.47.V normalnih razmerah okajno del dolgoronih obveznosti do virov sredstev financira
kratkoro ne nalo be (obratni kapital). Ker so kratkone nalo be sestavljene iz véategorij
(na primer denarnih sredstev, vrednostnic /vredrospapirjev/, terjatev, zalog), lahko te
kategorije primerjamo z obratnim kapitalom. Analiggbanja teh razmerij temelji na
predpostavki standardne strukture kratkoib nalo b podjetja pri bistveno nespremenjenih
okolis inah poslovanja.

5.48.Med informacije o dolgormem financiranju posameznih delov obratnih sredsteljo
zZlasti informacije o

- stanju in gibanju razmerij med obratnim kapitalom posameznimi kratkoraimi
nalo bami,

- velikosti in spremembah pospeSenega koeficienthitrega koeficienta v primerjavi s
kratkoro nim koeficientom.

S pospeSenim koeficientom mislimo razmerje medkkrat nimi nalo bami, zmanjSanimi za
zaloge, in kratkoraimi obveznostmi, s hitrim koeficientom pa razmemed denarnimi
sredstvi in kratkoranimi obveznostmi. Kratkorai koeficient je razmerje med kratkoromi
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nalo bami in kratkoronimi dolgovi ter na drugan nain izraa dolgorono financiranje
kratkoro nih nalo b.

5.49.Kakovost obratnega kapitala je odvisna od njegargkture; sestavljen je iz lastniSkega
kapitala in dolgoronih dolgov. Tesno je povezana s stopnjo dolgeeazadol enosti podjetja,
ki je razmerje med dolgoraimi dolgovi in celotnim dolgoranim financiranjem podjetja.

Na ela o informacijah v zvezi z natovano dolgorono pla ilno sposobnostjo
podjetja

5.50. Informacije o prihodnosti dobimo tako, da uporabimsti model informacij kot za
preteklost, vendar za nmdovane oziroma simulirane osnovne podatke. Pri parje treba
upoStevati Se tveganje pri oceni prihodnjih razmekaterih bo poslovalo podjetje, oziroma
uresniitve nartovanega, zato so nujne dodatne informacije.

5.51. Posebej je treba upoStevati ramé stroSke financiranja (redni lastniski kapital,
prednostni lastniski kapital, dolgome dolgove, kratkorme dolgove) in s tem povezano
doseganje najugodnejSe (optimalne) strukture fimanja ob izkoriSanju finan nega vzvoda.
Pri tem jefinan ni vzvod mo nost podjetja, da z dodatnim zadol evanjem paveobi ek.
Merimo ga s stopnjo finamega vzvoda, ki je razmerje med ddaim skupaj z obrestmi in
dobi kom.

5.52.Temeljne informacije v zvezi z ndovano dolgorono plailno sposobnostjo podijetja so
(poleg informacij v tokah 5.45, 5.46 in 5.48) Se informacije o

- potrebnem obratnem kapitalu (glede na predvidersegbposlovanja in naovane
dolgoro ne nalo be),

- predvidenem gibanju in vzrokih sprememb neto knatkaih dolgov (neto kratkoramega
dolga) ali neto kratkoranih terjatev (neto kratkorme terjatve),

- vplivu okolja na tveganje podijetja, in sicer na
- finan no tveganje,
- trno tveganje,
- tehnoloSko in ekoloSko tveganje,
- kadrovsko tveganje,
- tveganje v posamezni dr avi oziroma regiji.

5.53. Pri analiziranju in oblikovanju informacij o dolgm ni pla ilni sposobnosti podijetja je
treba zaradiasovne primerljivosti posebej upostevati vpliv rtekidn ra unovodskih kategorij
na izrazno mo kazalcev. To so zlasti amortizacija, predujmi, gbob ne vrednostnice
(dolgoro ni vrednostni papirji), kratkorme finan ne nalo be in tako naprej.

5.54. Pri analiziranju in oblikovanju informacij o dolgo ni pla ilni sposobnosti podijetja je
treba dosledno razlevati med formalno rainovodsko opredelitvijo in finamim
tolma enjem posameznih ranovodskih kategorij. V skladu s tem edom je treba
ra unovodske informacije tolméi glede na njihovo izrazno moo dolgoroni pla ilni
sposobnosti podjetja. To pomeni, da je treba upafte

- dejansko (vsebinsko) rnost sredstev in virov sredstev, in ne le formafgtede na
financiranje je lahko, na primer v analizi nalo leegposobnosti, posojilo na 13 mesecev
kratkoro no, obnavljajoe se kratkorano posojilo (posojilo revolving) pa lahko pod
dolo enimi pogoji in v ustreznem obsegu obravnavamalkd&goro no financiranje),

- ceno posameznega vira financiranja (primerjavai raid mo nih vrst financiranja in
stroSkov finanne stiske),
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- dav ni vidik (iz dav nih razlogov je lahko finama vsebina nekaterih nanovodskih
kategorij nekoliko drugana od njihove pojavne oblike),

- pri informacijah o prihodnosti Se tveganje (pre@widnja lahko opremimo s stopnjami
verjetnosti, kar daje razlim kategorijam razlino te o).

5.55. Posebej so za oblikovanje informacij o dolgaevio pla ilni sposobnosti podjetja
pomembne kategorije, ki jih obravnavamo kot zurajbne; nekaterih celo v zabilami
evidenci podjetia ne najdemo. Zato oblikujemo tudformacije o zunajbilan nem
dolgoro nem finan nem polo aju podjetja. Kaejo vpliv dolgoronih zunajbilannih
inStrumentov na dolgoroo plailno sposobnost podietja.

C. lzvajanje

5.56.Na dolgorono plailno sposobnost podjetja lahko neposredno vplivamo
- s poveevanjem ali zmanjSevanjem lastniSkega kapitala,

- s poveevanjem ali zmanjSevanjem donosnosti lastniSkepadia,

- s poveevanjem ali zmanjSevanjem stalnih sredstev,

- s poveevanjem ali zmanjSevanjem dolgonih finan nih nalo b in terjatev,
- s poveevanjem ali zmanjSevanjem dolgonih dolgov,

- s poveevanjem ali zmanjSevanjem stalno vezanih kratkatonalo b,

z obvladovanjem tveganja, gledano dolgom

5.57. S poveanjem lastniSkega kapitala je miSljeno poveanje vseh vrst lastniSkega
kapitala, e ima za posledico povanje celotnega kapitala.

Tako poveanje je mono zlasti z izdajo rednih ali prednobtmelnic ali vplaili novih
dru benikov, poveanjem zadr anega dolka, poveanjem rezerv in zdru itvijo podjetjia z
drugim.

5.58.Z zmanjSanjem lastniSkega kapitalaje misljeno zmanjSanje vseh vrst kapitaka,ima
za posledico zmanjSanje celotnega kapitala, veledaciljiem poveati njegovo donosnost ali
jO za asno zmanjsati.

Tako zmanjSanje je mo no zlasti z zmanjSanjem osega kapitala, razdru itvijo podjetja,
odkupom delnic podjetja in izpldom dru benika.

Knjigovodsko pokritie izgube z zmanjSanjem rezelivzmanjSanje kapitala v pomenu
prejSnjega odstavka (saj je zaradi izgube, finangledano, e zmanjSan), ampak le
sprememba njegove strukture.

5.59. S poveanjem donosnosti lastniSkega kapitalge miSljeno poveanje dobika na enoto
navadnega lastniSkega kapitala.

Téko poveanje je mono zlasti s povanjem prihodkov iz prodaje in/ali zmanjSanjem
odhodkov iz naslova nabavne vrednosti ali proidnija stroSkov prodanih kolin,
zmanjSanjem stroSkov prodaje in uprave, zmanjSap@neb po odpisu kratkoroih nalo b,
zmanjSanjem stroSkov financiranja ob nespremenjepnbsegu poslovanja, zmanjSanjem
negativnih inflacijskih vplivov (inflacijskih izguf pove anjem donosnosti lastniskih dele ev
v povezanih in drugih podijetjih ter zmanjSanjemgdod nih rezervacij.

5.60.Z zmanjSanjem donosnosti lastniSkega kapitalge miSljeno zmanjSanje dolkia na
enoto navadnega lastniSkega kapitala, vendar arkge to zmanjSanje zasno oziroma
nujno zaradi zmanjSanja tveganja na poprpla ilne sposobnosti podjetja.
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Tako zmanjSanje je mono zlasti s poaajem lastniS8kega kapitala podjetja za hamene
financiranja novih nalob, povenjem lastniSkega kapitala podjetja zaradi izbo|ga
dolgoro nega financiranja kratkoraih nalo b, preoblikovanjem kratkoraih obveznosti do
virov sredstev v dolgorme zaradi izboljSanja dolgomoega financiranja kratkoraih nalo b

in pove anjem nerazdeljenega doka& v strukturi financiranja poslovanja za namene
financiranja novih nalo b.

5.61. S poveanjem stalnih sredstev je miSlieno poveanje neodpisane vrednosti
neopredmetenih dolgornih sredstev in/ali opredmetenih osnovnih sredstelNjem poveati
obseg poslovanja in donosnost kapitala.

Téko poveanje je mono zlasti s povanjem predujmov za neopredmetena dolgoao
sredstva, nakupom Kkoncesij, patentov, licenc in opodga, poveanjem dolgorono

odlo enih stroSkov razvijanja in/ali organizacijekstroskov, nakupom zemljiszgradb ali
opreme, poveanjem osnovne rede in veletnih nasadov ter povanjem predujmov za
opredmetena osnovna sredstva.

5.62. Z zmanjSanjem stalnih sredstevje misljeno zmanjSanje neodpisane vrednosti
neopredmetenih dolgornih sredstev in/ali opredmetenih osnovnih sredsteNjem poveati
donosnost kapitala ali izboljSati dolgorm financiranje obratnih sredstev. Gre torej za
zmanj3anije tistih sredstev, ki niso oziroma v skladrazvojnim ali sanacijskim ndgom ne
bodo v funkciji neposrednega poslovnega procesgefiad

Tako zmanjSanje je mo no zlasti s prodajo pravigdajo opredmetenih osnovnih sredstev,
oddajo opredmetenih osnovnih sredstev v fimamajem, preoblikovanjem pravic in/ali
opredmetenih osnovnih sredstev v lastniSke delerentlo bo pravic in/ali opredmetenih
oshovnih sredstev v skupno poslovanije.

5.63. S poveanjem dolgoro nih finan nih nalo b in terjatev je miSljeno njihovo poveanje
s ciliem poveati donosnost lastniSkega kapitala podjetja.

Tako poveanje je mo no zlasti z nakupom delnic ali dele exdyetij, dajanjem dolgoraih
posoijil, dajanjem dolgormih depozitov, prodajo z dolgomo odlo enim rokom plaila,
preoblikovanjem kratkoranih terjatev ali zalog v dolgoroe finanne nalo be in odobritvijo
finan nega najema.

5.64. Z zmanjSanjem dolgoronih finan nih nalo b je miSljeno njihovo zmanjSanje s ciljiem
pove ati donosnost lastniSkega kapitala ali izboljSailgdro no financiranje kratkoranih
nalo b. Gre torej za zmanjSanje tistih sredstevnigo oziroma (v skladu z razvojnim ali
sanacijskim natom) ne bodo v funkciji neposrednega poslovnegagsa podjetja.

Téko zmanjSanje je mo no zlasti s prodajo delniclele ev v podjetjih, prodajo ali odstopom
(cesijo) dolgoronih posojil in/ali dolgoronih terjatev iz poslovanja in/ali depozitov ali
njihovo predasno izterjavo in preoblikovanjem dolgonih terjatev v kratkorae.

5.65. S poveanjem dolgoro nih dolgov je misljeno njihovo povenje s ciljem izbolj3ati
dolgoro no financiranje obratnih sredstev ali poag donosnost lastniSkega kapitala.

Tako poveanje je mono zlasti s povanjem dobljenih dolgoramih posojil, poveanjem
dolgoro nih obveznosti iz poslovanja, preoblikovanjem keatknih obveznosti v dolgorme
in izdajo dolgoronih dol niSkih vrednostnic (dolgoraih dol niSkih vrednostnih papirjev).
5.66. Z zmanjSanjem dolgoronih dolgov je misljeno njihovo zmanj3anje s ciliem posaé
donosnost lastniSkega kapitala ali izbolj3ati stnedk financiranja poslovanja.

Téko zmanjSanje je mo no zlasti s preoblikovanjeahgdro nih dolgov v kapitalske vlo ke,

odkupom dolgov z diskontom, odpisom obveznostinpsem obveznosti in predsnim
odplailom dolgov.
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5.67. S poveanjem stalno vezanih kratkoro nih nalob je miSljeno poveanje stalno
anga iranih sredstev v posameznih oblikah ali gelotkratkoronih nalo bah, kadar je to
potrebno zaradi povanja donosnosti lastniSkega kapitala.

Téko poveanje je mo no zlasti s povanjem obsega poslovanja, zviSanjem najugodnejSe
(optimalne) ravni denarnih sredstev (na primer diapmve anja variabilnosti), povenjem
obsega terjatev (na primer zaradi podaljSanjailpia rokov), poveanjem obsega zalog
surovin in materiala (na primer zaradi spremenjgriigojev nabave), povanjem obsega
nedokonane proizvodnje (na primer zaradi spremenjene febije), poveanjem obsega
zalog gotovih proizvodov (na primer zaradi spreragilj pogojev prodaje) in povanjem
obsega zalog trgovskega blaga (na primer zaradivsgmrjenega n&a poslovanja).

5.68. Z zmanjSanjem stalno vezanih kratkoronih nalo b je mislieno zmanjSanje stalno
anga iranih sredstev v posameznih oblikah ali aelotkratkoronih nalo bah, kadar je to
koristno zaradi povenja donosnosti lastniSkega kapitala ali izboljgastjukture financiranja
poslovanja.

Tako zmanjSanje je (pri nezmanjSanem obsegu pagbvamo no zlasti z znianjem
najugodnejSe (optimalne) ravni denarnih sredsteva (primer zaradi zmanjSanja
spremenljivosti velikosti denarnih sredstev), zmanjem obsega terjatev (na primer zaradi
skrajSanja plalnih rokov ali odkupovanja terjatev (faktoringiymanjSanjem obsega zalog
surovin in materiala (na primer zaradi dobave olvem asu), zmanjSanjem obsega
nedokonane proizvodnje (na primer zaradi skrajSanja paanega procesa), zmanjSanjem
obsega zalog gotovih proizvodov (na primer zaradgd nega naina prodaje), zmanjSanjem
zalog trgovskega blaga (na primer zaradi spremesatignenta).

5.69. Z obvladovanjem dolgoronega tveganjaje misljeno zmanjSevanje mo nosti pojava
nepri akovanih negativnih vplivov na dolgomo plailno sposobnost podjetja, in sicer na tak
obseg, ki ga podjetje lahko prenese, torej do wstikoblikovane rezerve v dolgomem
financiranju.

T&ko obvladovanje tveganja, gledano dolgom je potrebno zlasti pri tveganju pri

- razvoju,
- dolgoro nih finan nih nalo bah,
- strukturi financiranja.

5.70.S tveganjem pri razvoju je misljeno zlasti tvegahj izhaja iz

- trnega polo aja podjetja,

- tr ne usmeritve podjetja,

- gospodarske politike,

- okolja, v katero se podjetje usmerja,
- tehnoloSkega napredka.

5.71. S tveganjem pri dolgoraih finan nih nalo bah je misljeno tveganje nalo b glede na
verjetnost, da prakovani denarni tok iz nalo be ne bo uresm v priakovanem obsegu
in/ali v pri akovanem trenutku.

5.72. S tveganjem pri strukturi financiranja je miSljeineganje glede na verjetnost, da
pri akovani denarni tokovi iz finanih nalo b ne bodo usklajeni s pakovanimi denarnimi
tokovi iz obveznosti podjetja.

5.73.Podjetje lahko dolgormo tveganje obvladuje zlasti

- s strateSkim in dolgor@im na rtovanjem,

-z uporabo inStrumentov za zavarovanje ibla

-z usklajevanjem strukture sredstev in obveznostiday v okviru podbilanc posameznih
tveganih nalo b oziroma obveznosti,
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-z uporabo dolgoraiih zunajbilannih inStrumentov.
5.74.Dolgoro ni zunajbilanni indtrumenti se henehno razvijajo. Med njimi s§zna ilnejsi

- komercialni inStrumenti (konsignacija, franSizirdplgoro ni poslovni najem, prodaja in
najem, ponovni nakup),

- finan ni inStrumenti (dolgorona jamstva, dolgorme opcije, obrestna in valutna
zamenjava, dolgormi terminski posli, faktoring, forfaiting, listinjge /vrednostnienje/),

- lastninskokapitalski instrumenti (kapitalski vzvddntrola na videz neodvisnih podjetij,
podjetja by pass).

5.75. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti za zadjatgie dolgorone plailne

sposobnosti podjetja razporejene na Stevilne orgaiiske enote in posameznike v podjetju.

Vloga finan ne slu be se zato ka e zlasti

- pri odlo anju o dolgoroni pla ilni sposobnosti podjetja in njenem m@vanju, ki zajema
- usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu b,
- usklajevanje procesa letnega in dolgomga nartovanija,

- predlaganje ukrepov za doseganje nhajugodnejSe tsteuksredstev in strukture
obveznosti do virov sredstev (optimiranje teh dinbkter ustreznih povezav med
obema,

- nadzorovanje zagotavljanja dolgone plailne sposobnosti podjetja;
- pri oblikovanju informacij, ki zajema

- spremljanje dolgorae plailne sposobnosti podjetja in analiziranje odmikog o
na rtovanega,

- ugotavljanje vzrokov za spremembe tveganja pri adjanju dolgorone plailne
sposobnosti podjetja ter oblikovanje nabora ukrepov

- priizvajanju, ki zajema
- zagotavljanje ustrezne stopnje dolgarega financiranja kratkoraih nalo b,
- pove evanje prihodkov in zmanjSevanje odhodkov finamjaa

- zagotavljanje ustrezne strukture kapitala,

ocenjevanje tveganja glede na dolgor pla ilno sposobnost podjetja.

5.76. Glede na pristojnosti na podjo dolgorone plailne sposobnosti podjetja lahko
opredelimo vsaj tale temeljna podjaodlo anja o

- obsegu poslovanja,

- najmanjsSih (minimalnih), najugodnejSih (optimalnih)najve jih (maksimalnih) zalogah,
- nalo bah v opredmetena osnovna sredstva,

- dolgoro nih terjatvah,

- dolgoro nih obveznostih.

5.77.0rganizacijske reSitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

- stopnje notranje decentraliziranosti vodenja paljgtotranjega podjetnistva),

- razpolo ljivih kadrov,

- finan nega polo aja podjetja,
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- posebnosti dejavnosti,
- informacijskega sistema, sistema riavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimenslu be (naelo 5.75) nespremenjena.

6. NA ELA KRATKORO NEGA INVESTIRANJA

A. Odlo anje

6.1. Kratkoro no investiranje vodi do odldev o kratkoronih nalo bah (gibljivih sredstev,
zmanjSanih za dolgorae terjatve iz poslovanja) podjetja. Pri tem moaodjptje upoStevati
na ela kratkoronega investiranja.

Ker zajema odlaanje o kratkoronih nalo bah tudi odloanje o njihovem zmanjSanju,
zajemajo ta naela tudi kratkorono dezinvestiranje.

Kratkoro ne nalo be, zmanjSane za kratkone finanne nalo be, obravnavamo kot obratna
sredstva.

6.2.Kratkoro no investiranje zajemazlasti

- denarna sredstva (denar v blagajni, prejete in denar na iro rainu),
- kratkoro ne finan ne nalo be,

- kratkoro ne terjatve iz poslovanja,

- zaloge,

- aktivne asovne razmejitve.

6.3.Vse kratkorone nalo be je treba pretehtati glede na

- vpliv na kratkorono plailno sposobnost podjetja in
- donosnost nalo be.

Posledica obojega je sprememba donosnosti in tjetasiniSkega kapitala.

Pri odlo anju o terjatvah iz poslovanja in zalogah je trgi@sebej upoStevati trne,
proizvajalne in druge zndnosti teh nalo b, njihov vpliv na kratkormo plailno sposobnost
podjetja ter donosnost in tveganje lastniSkegatikpi

6.4.Podjetje mora imeti dol@en obseglenarnih sredstevzlasti
- iz transakcijskih razlogov (tekega poslovanja, nakupov),
- iz varnostnih razlogov (kritja tveganja zaradi rexpuidljivih dogodkov),

- zaradi razlinih poslovnih mo nosti (cenejSih nakupov, popustaliskontov, veje
prilagodljivosti),

- iz Spekulativnih razlogov.

6.5. Denarna sredstva kot nalo ba niso privia oblika zlasti zaradi

- izpostavljenosti vplivom inflacije,

- vezanosti sredstev v poslovanju,

- stroSkov financiranja.

6.6.Ker je doloen obseg denarnih sredstev potreben, je (zaradivieemosti nalo be) treba
zagotavljati najugodnejSi (optimalni) obseg tetdstev. Pri njem bi bil prihranek pri stroskih
financiranja zaradi zmanjSanja denarnih sredstegrmaenoto manjSi od dodatnega stroSka
pla ilne nesposobnosti podjetja in izgubljenih mo nosti
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6.7.Kratkoro ne finan ne nalo be zajemajo zlasti

kratkoro ne dol niSke vrednostnice (kratkonee dol niSke vrednostne papirje) z majhnim
tveganjem,

kratkoro ne depozite,
kratkoro na posojila,
kratkoro ne izvedene vrednostnice (kratkome izvedene vrednostne papirje).

Kratkoro na posojila so tvegana in se zato manj uporablizy@dene vrednostnice (izvedeni
vrednostni papirji) pa so navae praviloma le v obsegu, ki je potreben zaradi F&zanja
tveganja na podrgu obrestne mere, valutnega tveganja ali tvegasj@gownih vrednostnic
(osnovnih vrednostnih papirjev).

Med kratkorone finan ne nalo be sodijo po svoji vsebini tudi lastne deéndelniSke dru be,
odkupljene za nadaljnjo prodaje delnice kotirajo na borzi oziroma so hitro vnoujive in
imajo objektivno dololjivo posteno tr no vrednost. (Veo odkupu lastnih delnic glejte v
poglavju 4)

6.8. Kratkoro ne finanne nalobe so praviloma drugotno (sekundarno) svedsza
zagotavljanje plalne sposobnosti podjetja. So torej likvidnostnazerea, ki ni tako
nedonosna kot denarna sredstva, je pa zato zajstomnj likvidna. Odloanje o obsegu
kratkoro nih finan nih nalo b je praviloma najprej vezano na odtee o potrebnem obsegu
likvidnih sredstev, nato pa o dele u drugotne (selarne) likvidnosti. Tudi pri teh odldvah
je bistveno tehtanje med stroSki (transakcijskitno&ki, stroski finanne stiske, izgubami
zaradi hitre prodaje in tako naprej) in koristmilfpdki od financiranja).

6.9. Kratkoro ne terjatve iz poslovanjazajemajo predvsem terjatve do kupcev in druge
terjatve iz poslovanja. Nastajajo predvsem iz farpo vsaj delnem kreditiranju kupcev, saj
se pri boljSih pogojih kreditiranja praviloma poaeobseg prihodkov od prodaje, s tem pa tudi
pri akovani donos kapitala. V njihovem okviru najderabKo tudi odkupljene kratkoroe
terjatve, ki pa so po naravi najleat kratkorone finan ne nalo be.

6.10.Pove evanje terjatev ima tudi negativne posledice, Kisejo zlasti v poveevanju
- obsega vezanih sredstev v poslovaniju,

- stroSkov financiranja,

- tveganja pri izterjavi,

- tveganja pri stabilnosti prodaje,

kar se kae v skupnem inku kot zmanjSevanje donosa lastniSkega kapitalalii
pove evanje tveganja pri zagotavljanju kratkame plailne sposobnosti podjetja.

6.11.NajugodnejSi (optimalni) obseg kratkoroh terjatev iz poslovanja je tisti, pri katerem
so pozitivni vplivi poveanja terjatev za eno denarno enoto man;jSi od dibdagygativnih
vplivov na vrednost enote navadnega lastniSkegidtap

6.12. V inflacijskih razmerah obstaja tveganje pri kratkaih finan nih nalo bah in
kratkoro nih terjatvah iz poslovanja v pogledu zmanjSevalajstniSkega kapitala ali pa
zmanjSevanja njegove donosnosti. Tveganje je m®gmanjSati z ustreznimi klavzulami za
zagotavljanje realnega viéa nalo b in obresti.

6.13. Zalogezajemajo zlasti

- material,

nedokonano proizvodnjo,
proizvode,

trgovsko blago,

49



- dane predujme za zaloge.
6.14.Pozitivni vplivi pove evanja zalog so lahko zmanjSevanje

- tveganja izgubljenih mo nosti prodaje,
- tveganja pri zagotavljanju za proizvodnjo potrelmatateriala,
- stroSkov nabave in kolinski popusti.

6.15.Negativni vplivi poveevanja zalog so zlasti povevanje
- obsega vezanih sredstev v poslovanju,
- stroSkov financiranja,

- drugih stroSkov (skladi&nja, zavarovanja, manipulacije, ugmja, zastaranja in tako
naprej),

kar se ka e v skupnem imku kot zmanjSevanje donosa kapitala in/ali p@vanje tveganja

pri zagotavljanju kratkorae plailne sposobnosti podjetja.

6.16. Najugodnejsi (optimalni) obseg zalog je obseg, katerem so koristi dodatne enote
zalog manjSe od dodatnih stroSkov.

6.17. V okviru aktivnih asovnih razmejitev vplivajo odlo eni stroSki in odhodki ter
nezaraunani prihodki praviloma negativno tako na jdlao sposobnost podjetja kot tudi na
donos kapitala, saj povaiejo

- obseg vezanih sredstev in s tem tveganje pri zaljgu teko e plailne sposobnosti
podjetja ter

- stroSke financiranja.

Gledano finanno aktivne asovne razmejitve ne dajejo pozitivnihinkov, zato je koristno,

da je njihov obsegim manjsi.

6.18.Pomembnamrodje za odloanje o kratkoronih nalo bah je kratkorani na rt in njegove
simulacije. Mora pa biti dopolnjen z modeli dosggamajugodnejSih posameznih vrst
kratkoro nih nalo b (optimiranja teh nalo b), kot so denarsr@dstva, terjatve iz poslovanja in
zaloge.

6.19. Modeli doseganja najugodnejsih kratkanih nalo b (optimiranja teh nalo b) temeljijo
na tehtanju med stroski (vezanimi sredstvi, strd@kanciranja, oportunitetnimi stroski,
drugimi stroski) in koristmi kratkoramih nalo b v povezavi s tveganjem in zagotavljanjem
kratkoro ne plailne sposobnosti podijetja.

6.20. Doseganje najugodnejSih kratkonih nalo b (optimiranje teh nalo b) zajema tako
obseg posamezne vrste kratkamb nalo b kot tudi njeno strukturo. Pri tem je pemben
proces preoblikovanja kratkonoih nalo b iz ene pojavne oblike (vrste nalo bejkugo, kar
pa lahko zahteva oziroma povzaododatne stroSke.

B. Informiranje

6.21.Temeljne informacije za odlanje o kratkoronem investiranju izhajajo iz analize

- uresnienih kratkoronih nalo b,
- na rtovanih kratkoronih nalo b.

6.22. Rezultat analiziranja uresnienih kratkoro nih nalob morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja kratkorgh nalo b in njihove strukture,
2. ugotovitev koeficientov obranja posameznih nalo b in njihovih \jéh skupin,
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3. primerjave ugotovitev uresrdnega stanja in gibanja z mvanim ter ugotovitev
temeljnih vzrokov za odmike od ndovanega,

4. ugotovitev pozitivnih in negativnih gibanj (vplivora kratkorono plailno sposobnost
podjetja in donosnost lastniSkega kapitala),

5. ugotovitev vplivov okolja na pozitivha in negativgibanja,
6. ocene nevarnosti (tveganj), ki izhajajo iz stanmthkoro nih nalo b.

6.23. Rezultat analiziranja nartovanih kratkoro nih nalob morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

stanja kratkoronih nalo b na koncu natovalnega obdobja in njegove strukture,
ustavitve negativnih gibanj iz preteklosti in zaagdfanja pozitivnih gibanj,

vplivov okolja na politiko kratkoranega investiranja in mo nosti zan;,

1

2

3

4. tveganja (mo nih odmikov od natovanega),

5. mo nih in potrebnih ukrepov ter njihove imkovitosti in uspesnosti v primeru odmikov,
6. prilo nosti.

6.24. Pomembnejsi kazalci in kazalniki v zvezi s latkoro nimi nalo bami so

- koeficienti obraanja posameznih nalo b in njihovih skupin ter keefnt obraanja
celotnih kratkoronih nalo b,

- struktura kratkoronih nalo b in posameznih vrst kratkomih nalo b,

- denarni tok, ki izhaja iz raosti in sprememb kratkornih nalo b,

- dolina cikla sprememb nedenarnih sredstev v déras kro enja denarja),

- povpre na donosnost kratkornih finan nih nalo b,

- mo ni donosi razlinih vrst kratkoronih nalo b na finannem trgu in njihova tveganja.
Denarni tok za potrebe odloanja o kratkoro nem investiranju je opredeljen kot isti
dobi ek, povean za nedenarne odhodke (amortizacijo) in pang obveznosti do
dobaviteljev ter zmanjSan za poagje zalog in poveanije terjatev do kupcev.

C. Izvajanje

6.25.Kratkoro ne nalo be uporabljamo zlasti za

- poravhavanje obveznosti,

- pove evanje obsega poslovanja,

- obvladovanje (zmanjSevanje) tveganja,

- pridobivanje prihodkov od financiranja in s tem pavanje donosnosti lastniSkega

kapitala,
- zavarovanje plal upnikom.

6.26.Obveznostise praviloma poravnavajo po vrsthnem redu zapadlgsia ilo, vendar po
mo nosti z upoStevanjem stroSkov, ki jin obvezngsinasajo.

6.27.0bveznosti s kratkormimi sredstvi se poravnavajo

-z gotovino (bankovci in kovanci),
- brez gotovine, in sicer
-z denarjem na iro raunu oziroma pri bankah,
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- s eki ali menicami,

- s prenosom vrednostnic (vrednostnih papirjev),

- s pobotom ali kompenzacijo,

-z odstopom terjatve,

- zrazli nimi pla ilnimi inStrumenti (asignacijo in tako naprej).

Vsako poravnavanje obveznosti podjetia na eneganagtetin nainov je hkrati tudi
kratkoro no dezinvestiranje.

6.28. S kratkoronimi nalo bami lahko poveujemo obseg poslovanja predvsem s
kreditiranjem prodaje kupcem, in to posredno afiaseedno, priemer morajo biti plalni
pogoji razli ni za razline prodajne programe oziroma skupine proizvodoed@lina tr ni
polo aj, strategijo in pomembnost posameznega uogy), obseg kreditiranja pa sorazmeren
donosnosti posameznega programa. Pri tem je trebStevati, da praviloma poven obseg
kratkoro nih nalo b zaradi poveanega obsega poslovanja zahteva panje obratnega
kapitala.

Vsako zmanjSevanje obsega poslovanja mora ponteditzmanjSevanje kratkornih nalo b
(kratkoro no dezinvestiranje), sicer se njihov obrat poslph3stroski financiranja pa se ne
zmanijsujejo.

6.29.S kratkoronimi nalo bamiobvladujemo tveganjazlasti pri

- zagotavljanju kratkorae plailne sposobnosti podjetja (sposobnosti e tudi
nepredvidenih izdatkov),

- zmanjSevanju tveganj obrestne mereaja valut in tr nih tveganj, zlasti z nakupom ali
prodajo opcij in drugih izvedenih vrednostnic (ideaih vrednostnih papirjev) ter
finan nih inStrumentov.

6.30. S kratkoronimi nalo bami poveujemo donosnost lastniSkega kapitala in to
predvsem s kratkoraimi finan nimi nalo bami pa tudi z izkoriZ&njem gotovinskih in drugih
popustov ter razlhih poslovnih mo nosti.

6.31.Pri kratkoronih finan nih nalo bah obstaja tveganje tako v zvezi z uman kot tudi v
zvezi z donosom. ZmanjSati ga je mogo

- zrazprSenostjo premo enja, sestavljenega iz vrsthilo papirjev (portfolio)
- po Stevilu dol nikov,
- po ro nosti,
- po stopniji likvidnosti nalo b;
- s skrbno izbiro komih dol nikov.

Za to pa je potrebna ocena kredithega tveganjaogarpeznih dol nikih oziroma finamih
inStrumentih.

6.32.Kratkoro ne nalo be se lahko uporabljajo zavarovanje plail, in sicer kot

- predujem,

- nakazilo na depozitni ran,

- odprtje akreditiva,

- zastava vrednostnic (vrednostnih papirjev),
- zastava terjatev,

- zastava zalog.

6.33. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti pri ian@j kratkoronega investiranja in
dezinvestiranja obajno razporejene na Stevilne organizacijske enntgpasameznike v
podjetju. Zato se&loga finan ne slu be oziroma vodstva finame funkcije ka e zlasti
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pri odlo anju in nartovanju kratkoronih nalo b, ki zajema

- usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu b,

- usklajevanje izdelovanja ndov kratkoro nih nalo b,

- izbiranje najugodnejsih (optimalnih) kratkoroh finan nih nalo b,

- nadzorovanje izvajanja kratkommega investiranja glede na donos, kratkom
pla ilno sposobnost podjetja in tveganje;

pri oblikovanju informacij, ki zajema
- analiziranje ustreznosti ndovanega glede na finam polo aj podjetja,
- spremljanje kratkoranih finan nih nalo b in analiziranje odmikov od ndovanega,

- pridobivanje zunanjih informacij za odlanje o kratkoronem investiranju (tako
glede tveganja kot tudi glede izbirnih mo nosti);

pri izvajanju kratkoronega investiranja, ki zajema
- usklajevanje porabe kratkonuh sredstev,

- usklajevanje vnowvanja in zagotavljanja ustrezne stopnje likvidn&sttkoro nih
nalo b,

- izvajanje kratkoronih finan nih nalo b.

6.34.Pri kratkoronem investiranju lahko opredelimo vsaj tale tengefpodroja pristojnosti:

iskanje mo nih nalo b,

ugotavljanje kreditne sposobnosti dol nikov,

pogajanja,

sklepanje pogodb in podpisovanje vrednostnic (vostimh papirjev),
izvajanje pogodb in ustreznega zavarovanja,

izvajanje investiranja.

6.35.0rganizacijske resitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

stopnje notranje decentraliziranosti vodenja paljgtotranjega podjetnistva),
razpolo ljivih kadrov,

finan nega polo aja podjetja,

posebnosti dejavnosti,

informacijskega sistema, sistema rtiavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vioga fimenslu be (naelo 6.33) nespremenjena.

7. NA ELA KRATKORO NEGA FINANCIRANJA

A. Odlo anje

7.1. Kratkoro no financiranje zajema odlitve o financiranju podjetja s kratkonmoimi
dolgovi in drugimi obveznostmi. Pri tem mora popjetupoStevati nala kratkoronega
financiranja.
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Ker zajema odlcanje o kratkoronih dolgovih in drugih obveznostih tudi odbmje o
njihovem zmanjSevanju, zajemajo ta @a tudi kratkorono definanciranje.

7.2. Kratkoro no financiranje ima v primerjavi z dolgomm nekatereprednosti pa tudi
nekatereslabosti

Kratkoro no financiranje ima pred dolgonaim zlasti tele prednosti:

- mo nost hitrejSe pridobitve,

- prilagodljivost potrebam in manjSe omejitve (ki pbstavljajo upniki) v poslovni politiki,
- ve jarazpolo ljivost,

Slabosti kratkoronega financiranja v primerjavi z dolgorem pa so zlasti

- ve ji strodki financiranja (stroSki pridobitve, obriesstroSki morebithega predsnega
pla ila),

- veliko Stevilo potrebnih obnavljanj in s tem poveizstro3ki,
- ve je tveganje glede spreminjanja stroskov financaanj
- ve je tveganje glede mo nosti obnavljanja,

kar se ka e v poveanju negotovosti poslovanja in yieverjetnosti nastanka stroskov finare
stiske.

7.3.V na elu sonameni, za katere se uporablja kratkono financiranje, zlasti tile:
- financiranje obasnega ali sezonskega poamja obratnih sredstev,

- financiranje posameznih kratkordh poslov,

- financiranje zaasnegaasovnega neskladja med prejemki in izdatki,

- zmanjSanje povpraih stroskov financiranja podjetja,

- zmanjSanje vpliva drugih upnikov na poslovanije.

7.4. Namen kratkoronega financiranja opredeljuje tudi ustrezna sogita odlo anju o
financiranju. Vsako vrsto kratkornega financiranja je treba pri oddnju pretehtati zlasti
glede vpliva na

- kratkoro no plailno sposobnost podjetja,
- dolgoro no plailno sposobnost podjetja,
- donosnost in tveganje lastniSkega kapitala.

7.5. Obseg kratkoro nega financiranja je opredelien z doseganjem najugodnejSega
dolgoro nega financiranja (optimiranjem tega financiranigto je na kratkoraem podroju
treba zagotoviti le najboljSo kombinacijo vseh \sitkoro nega financiranja. Pri tem je treba
upoStevati zlasti

stroske,

razpolo ljivost,

- asovne omejitve,

prilagodljivost,

stopnjo obremenjenosti sredstev (zastavne prawitakbd naprej) podjetja.

7.6. Temelino sodilo pri iskanju najboljSe kombinacijazli nih vrst kratkoronega
financiranja so neposredni (obrestna mera, pravizij tako naprej) in posredni stroSki
financiranja (stroSkovna ocena preostalih sodiovne omejitve in tako naprej).
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Najpreprosteje je razvrstiti vse kratkone vire po neposrednih stro3kih, nato pa to raitevst
popraviti na podlagi preostalih sodil.

UpoStevati pa je treba tudi morebitno dogovorjepesienljivo obrestno mero. Olkjno je

odvisna od gibanja nekaterih tr nih obrestnih nex katere je znan nia izra unavanja in se
redno objavljajo. Manj obajna, vendar mo na, je odvisnost obrestne mere suk3nosti
konkretnega posla, ki se financira. Tako se tvegprgnese tudi na posojilodajalca.

7.7.Kratkoro no financiranje zajema zlasti tet® nosti:

- obveznosti do dobaviteljev,

- kratkoro na posaijila,

- kratkoro ne komercialne kredite,

- druge komercialne obveznosti,

- druge kratkorone obveznosti iz poslovanja,

- izdane kratkorone vrednostnice (izdane kratkon@ vrednostne papirje),
- notranje financiranje (kratkorae lastne vire),

- zunajbilanno kratkorono financiranje.

7.8. Obveznosti do dobaviteljevso obiajen vir financiranja poslovanja podjetja. Nastanej
kot posledica nakupa na odprtua z opredeljeno zapadlostjo v gla, na primer od 8 do 15
dni. Rok plaila je lahko tudi daljSi; v tem primeru je objen popust za predsno plailo.
Vsako podaljSanje roka plida prinaSa dodaten vir financiranja (poeeje obveznosti do
dobaviteljev) in nasprotno. Dogovor o flaih pogojih je praviloma odvisen od pogajalske
mo i partnerjev oziroma od poslovnih objev za posamezno dejavnost ali dr avo.

Pri izra unavanju primerljive obrestne mere kot kazalcas&twe obveznosti do dobaviteljev
upoStevamo

- stroSke obveznosti do dobaviteljev, to je morebite&zkoris ene popuste za pressno
plailo,

- obseg posaijila, to je nabavno vrednost (zmanjSammpuste hitrega pléa),
- ro nost posaijila, to je skrajni rok plita.

Poplailo po tem roku prinaSa seveda dodatne stroSke ydaenobresti, stroSke neredne in
nekakovostne dobave in tako naprej).

Na teh osnovah izranana obrestna mera je primerljiva z izbirnimi masimi financiranja, v
praksi pa se lahko poka e tudi kot zelo neugodna.

Obrestna mera za financiranje z obveznostmi do dtjgv se lahko do dol@nega roka
zamude pri plalu zmanjSuje, potem pa se & poveevati. Hkrati se povelje tudi tveganje
takega financiranja. Oboje vpliva na @ikovane donose kapitala in tveganje.

Obseg obveznosti do dobaviteljev je najugodnejptifmalen) pri tistem povpr&@em roku
pla ila, pri katerem ni ja obrestna mera in y& tveganje najbolj pozitivno vplivata na tr no
vrednost enote navadnega lastniSkega kapitala ja ta vpliv hkrati Se véi, kot bi bil vpliv
najetega kratkormega posojila.

7.9.Kratkoro na posojilaje mogoe dobiti predvsem pri

- bankah,
- drugih finannih institucijah,

- drugih pravnih ali fizinih osebah.
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7.10. V stabilnih razmerah so najpogostejSa Imanposojila, ki se razlikujejo po vsebini
(na inu obrestovanja, pogojih obnavljanja, da@daem namenu in podobnem) zavarovanju
(lombardno, menno in podobna) ali tehniki izvedbe (neposredno nédalimit na tekoem

ra unu in podobne). Razie vrste bank obajno ponujajo storitve z razhimi
kombinacijami teh in in tudi drugih sestavin.

Ban na posojila se obajno najemajo za

- financiranje sezonskih obratnih sredstev,

- financiranje posameznih \jgh poslov,

- vnartu predvidene potrebe pri zagotavljanju kratkoeplailne sposobnosti podjetja,
- razne oblike premostitvenih posajil.

7.11. Posojila drugih finamih inStitucij (zavarovalnic, hranilnic, hranilngdditnih slu b,
kreditnih zadrug, investicijskinh skladov, razlih razvojnih ali pospeSevalnih skladov,
pokojninskih skladov in tako naprej) se aijho najemajo za

- namensko financiranje kratkomih projektov in dopolnilno financiranje dolgorh
projektov,

- financiranje posameznih manjsih poslov,
-V nhartu nepredvidene premostitve pri zagotavljanju koet ne plailne sposobnosti
podjetja.

7.12. Posojila drugih pravnih ali fizhih oseb imajo v normalnih razmerah bistveno manjsi
pomen; so le dopolnilni vir za financiranje nepkovanih izdatkov, zlasti v primerih
zmanjSane kreditne sposobnosti posojilojemalca. gtaviloma prinaSajo véa tveganja, so
lahko tudi Spekulantske narave, in sicer tako manstposojilojemalca kot tudi na strani
posoijilodajalca.

Posebej pa je za oba partnerja lahko zanimivo jegpesojila pri pravni osebi, ki je hkrati tudi
kupec proizvodov podjetja. To pomeni, da lahko ojast blagovni tokovi (ali potreba po
njih) spodbujajo finame poslovne dogodke tudi na posojilnem pojlro

7.13.Pri odlo anju o najemu kratkormega posojila je treba upostevati zlasti

- celotne stroSke posoijila (obresti, provizije, steZavarovanja, vezavo sredstev na iro
ra unu, depozit in podobno),

- ustreznost roka vrda in mo nosti podaljSevanja,

- morebitne probleme ali neugodnosti pri zavarovggsojila,
- namen zadol itve in ustrezno kalkulacijo posla,

- stopnjo odvisnosti od upnika.

Tveganje in stroSke pri najemu kratkonth posojil lahko podjetje zmanjSa z uspeSnim
pogajanjem (preprijivi argumenti izhajajo zlasti iz zanesljivih pashih in finannih
nartov) in skrbno izbiro finame institucije (glede na pripravljenost sprejeteganje,
zvestobo komitentu, pripravljenost svetovati in ayfjati druge dodatne storitve, obseg
mo nih posajil, celovitost poslov, morebitno spdi@acijo).

Dodatno zmanjSanje stroSkov kratkamth posojil je mogoe z ustreznim zavarovanjem
vra ila posoijila (na primer zastavo raziih vrst sredstev podjetja).

Najugodnejsi (optimalni) obseg kratkoroh finan nih posojil je odvisen od skupnega
najugodnejSega (optimalnega) obsega kratkwga financiranja in od obsega drugih
ugodnejsih oblik kratkoramega financiranja.
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7.14. Kratkoro ni komercialni krediti, ki jih odobrava prodajalec kupcu blaga, so ena
najpomembnejSih oblik kratkornega financiranja. Zlasti okdjni so pri manjSih in hitro
rastoih podjetjih.

7.15.Pri odlo anju o najemu komercialnega kredita je pomembndtepati zlasti

obi ajne pogoje financiranja prodaje v posamezni dejstir(za blago vge vrednosti in
trajnejSe narave so roki viga daljsi),

konkurenne ponudbe (pri véi konkurenci so pogoji ugodnejSi in bolj izemani),

kreditno sposobnost podjetja (slabSanje njegoveitkre sposobnosti pomeni poeyanje
tveganja za dobavitelje, zato se posojilni pogdajpSajo),

nekatere tr ne dejavnike (sezonsko blago seaho prodaja do konca sezone) in sploSno
gospodarske razmere (konjunktura, recesija in telgre)).

7.16. Med druge komercialne obveznostiStejemo zlasti prejete predujme, vamg in
podobno. Tudi za pridobitev predujmov mora imetdjetje doloeno kreditno sposobnost,
kar se (zlasti v povezavi z dobrim tr nim pogajafskpolo ajem) lahko ka e tudi v manjsih
stroskih tega nana financiranja.

7.17.Druge kratkoro ne obveznosti iz poslovanjao zlasti obveznosti

- v zvezi s stroski oziroma odhodki poslovanja (olnesti za opravljeno delo in obveznosti
za dajatve, ki niso odvisne od poslovnega izida),

- v zvezi s stroSki oziroma odhodki od financiranggtetih obveznosti,
- iz naslova izplaila dobi ka,
- iz naslova izdanihekov in tako naprej.

Te obveznosti nastajajo spontano (podjetje ne rosteeno vplivati niti na njihovo velikost
niti na njihovo zapadlost v pldo); njihova prednost so sorazmerno majhni stroski
financiranja, ki pa praviloma zaejo rasti, e podjetje s pldlom dlje asa odlaSa.

7.18. 1zdane kratkoro ne vrednostnice(izdani kratkoro ni vrednostni papirji ) so zlasti

- menica,
- komercialni zapis,
- druge kratkorone vrednostnice (kratkoroi vrednostni papirji).

7.19. Meni no kreditiranje je lahko zelo priviao (manjSe tveganje zaradi zakonskih
predpisov), Se zlasti v primeru sodelovanja bardgkdnt, akcept, aval), kar Se zmanjSuje
tveganje.

Meni no kreditiranje se pogosto uporablja v zunanjetiggkih poslih, lahko pa tudi v
povezavi z rembursnim kreditiranjem. O rembursnesditu govorimo, e druga banka za
ra un uvoznika ali njegove banke akceptira nanjo itaasi menico in jo izra uvozniku po
predlo itvi blagovnih dokumentov, tako da jo lahka diskontira pri katerikoli banki. Glede
na to, kje je rembursna banka,itno remburs v nevtralni dr avi, v prodajalvi dr avi ali v
kup evi dr avi. Glede na mo no povezavo z akreditivom o imo remburs z akreditivom in
brez akreditiva.

7.20. Komercialni zapisi in druge kratkonoe vrednostnice (drugi kratkona vrednostni
papirji) so v naelu po naravi nezavarovane obljube pk zato je njihova izdaja praviloma
uspedna le pri podjetjih z veliko kreditno sposaitjzo Pri tem je koristno pridobiti Se
dodatno bamo posojilo za zavarovanje pla zapadlih dol niskih vrednostnic (dol nisSkih
vrednostnih papirjev), saj se s tem zmanj3a tvegajijovega kupca, na drugi strani pa to
povzro i dodatne stroSke financiranja (stroSke odobremihe rpanih bannih posojil).

7.21. Notranje financiranje zajema zlasti
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- med letom nerazporejernisti dobi ek,
- pasivne asovne razmejitve.

Za notranje financiranje je zrimo, da ni mogoe takoj ugotoviti upravienca oziroma
zapadlosti obveznosti v pldo. Ta nain ima formalno sicer lahko nije stroSke finangija,

vendar vsebinsko predstavlja financiranje z lakimskapitalom (razen vnaprej vrananih

stroSkov).

7.22. V okviru pasivnih asovnih razmejitev so zajeti kratkorm odlo eni prihodki in
kratkoro no vnaprej vraunani stroSki in odhodki; ob&jno pomenijo razmeroma majhen
dele v financiranju podjetja. Pri tem je koristrpove evati zlasti kratkorano odlo ene
prihodke (e je stroSek njihovega financiranja ustrezen), emdko so vnaprej vranani
stroski le obraunska kategorija, ki praviloma nima vpliva na finanpolo aj podjetja, razen
e zmanjSujejo dawo osnovo.

7.23. Zunajbilan no kratkoro no financiranje je tisto financiranje, ki presega kratkone
obveznosti, izkazane v bilanci stanja. To finangigase lahko dose e tako s komercialnimi
kot tudi finan nimi inStrumenti. Med najpogostejSimi so zlasti

- kratkoro ni poslovni najem,

- ponovni hakup zalog in tako naprej,
zaloge v konsignaciji,

- posredno financiranje.

7.24.VVsem pogodbam o ponovnem nakupu je skupno toyal#ajalec ne prenese celotnega
tveganja (in seveda tudi koristi) v zvezi s prodassiredstvom na kupca, kot je to pravilo pri
obi ajni prodaji (ki ni zunajbilamo financiranje). Prodajalec ima praviloma praviofali
obveznost do ponovnega nakupa prodanega sredsti@@enem asu ali pa je udele en pri
dobi ku (ali izgubi) v zvezi s prodanim sredstvom.

Podoben finami polo aj nastane tudi,e druga oseba (finana institucija ali drugo podjetje)
kupi sredstvo, katero se je podjetje obvezalo kwplili nji prihodnosti, seveda po dejanski
nabavni ceni z ustreznimi obrestmi.

7.25. Zaloge v konsignaciji predstavljajo zunajbilan financiranje podjetja, kadar \ira
tveganja in koristi v zvezi njimi pripada drugemadgetju (principalu), torej podjetju, ki te
zaloge financira.

7.26.Financiranje je posrednoe na primer banka (po dogovoru) financira kredgposobne
kupce ali dobavitelje podjetja in s tem izboljS&aye plailne pogoje. V postev pride zlasti,
e podjetje samo ni dovolj kreditno sposobno.

7.27. Prednosti zunajbilamega kratkoronega financiranja v primerjavi z bilamm
kratkoro nim financiranjem so zlasti

- pove anje izbirnih mo nosti financiranja,

- zmanjSanje celotnih stroSkov financiranja,

- izboljSanje denarnega toka in plae sposobnosti podjetja,

- zmanjSanje tveganja tako na strani terjatev katriadstrani obveznosti,

- zmanjSanje izkazanega obsega zadol enosti ter sizbaijSanje bilannega finannega
polo aja in kreditne sposobnosti podjetja.

Med slabosti zunajbilamega kratkoronega financiranja pa bi lahko Steli zlasti

- ve jo zahtevnost poslovnih dogodkov pri izvedbi,
- dodatne strosSke izvedbe,
- mo no dodatno tveganje.
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7.28. Pomembno orodje za odianje o kratkoronem financiranju je kratkorai finan ni
nart in njegove simulacije, obseg kratkonega financiranja pa je opredelien z mam
dolgoro nega financiranja podjetja kot potrebni prese ekl ma rtovanimi obveznostmi do
dolgoro nih virov.

Kakovost (cena, razpolo ljivost, potrebna zavargearin tako naprej) kratkormega
financiranja vpliva praviloma tudi povratno na kao odloitev o velikosti dolgoronega
financiranja. im ugodnejSe je kratkorao financiranje (e se v prihodnosti ne pekujejo
bistvene spremembe), manjSi je potrebni dele dalgrega financiranja, kar pa ne sme
ogroziti dolgorone plailne sposobnosti podjetja.

B. Informiranje

7.29.Temeljne informacije za odlanje o kratkoronem financiranju izhajajo iz analize

- uresnienega kratkoranega financiranja,
- nartovanega kratkoraega financiranja.

7.30. Rezultat analiziranja uresnienega kratkoro nega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja kratkoreega financiranja ter njegove strukture (vkija z
zunajbilannim kratkoro nim financiranjem),

2. ugotovitev koeficientov obranja posameznih pomembnejsih obveznosti do kratkidro
virov financiranja,

3. primerjave ugotovitev z naovanim stanjem in gibanjem ter ugotovitev teméljn
vzrokov odmikov od natovanega,

4. ugotovitev pozitivnih in negativnih vplivov na kkatro no plailno sposobnost podjetja
in donosnost lastniSkega kapitala,

5. vplivov okolja na pozitivha in negativha gibanja,
6. ocene potencialnih nevarnosti (tveganj), ki izl@ajajstanja kratkoranega financiranja.

Celovita analiza mora podati oceno o ustreznostitknacije razlinih vrst kratkoronega
financiranja in predlagati smernice sprememb, delmliza pa odgovore in predloge v skladu
S SVOjim namenom.

7.31. Rezultat analiziranja nartovanega kratkoro nega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1. stanja kratkoronega financiranja v teku in na koncu rtavalnega obdobja ter njegove
strukture,

ustavitve negativnih gibanj iz preteklosti in zamotve pozitivnih giban;,

vplivov okolja na politiko kratkoranega financiranja,

P WD

tveganja (mo nih odmikov od natovanega),
5. mo nih in potrebnih ukrepov ter njihove imkovitosti in uspesnosti v primeru odmikov.

Sodilo za te ocene je najboljSa rtavana kombinacija raziiih vrst kratkoronega
financiranja glede na tveganje in donosnost lastgd kapitala.

7.32. Pomembnejsi kazalci in kazalniki v zvezi s latkoro nim financiranjem so
- struktura in koeficienti obranja posameznih kratkonaoih obveznosti,
- povpre ni koeficient obraanja kratkoronih obveznosti kot celote,

- denarni tok, ki ga zahteva mwost kratkoronih obveznosti,
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- razli ni stroSki financiranja ter drugi pogoji in mo nogta razli ne vrste kratkormega
financiranja iz okolja,

- pomembnost zavarovanj vibkratkoro nih posojil,
- razmerje med prihodki od prodaje in kratkaroni obveznostmi,
- razmerje med kratkor@imi obveznostmi in kosmatim donosom,

- povpre ni stroSki kratkoronega financiranja in povprea obrestna mera.

C. lzvajanje

7.33.Na ini, oblike in metode priskrbe kratkoneega financiranja so raztii in jih lahko tudi
obravnavamo razlho, na primer kot

- zunanje in notranje financiranje,

- usklajeno in neusklajeno financiranje,

- financiranje s stalno ali spremenljivo obrestnoaner

- financiranje s stalnimi stro3ki in udele beno firtéanje,
- enkratno ali obnavljaje se financiranje,

- posredno ali neposredno financiranje,

- pogodbeno ali nepogodbeno financiranje,

- komercialno ali nekomercialno financiranje,

- zavarovano in nezavarovano financiranje,

- bilan no in zunajbilanno financiranje.

Ti na ini priskrbe ka ejo na Siroko paleto mo nosti, lé $ahko med seboj tudi kombinirajo.

7.34.V nasprotju z notranjim mora podjetje pri zunanjiémanciranju dokazati morebitnemu
upniku svojo kreditno sposobnost. Ta se dokaz@stiz!

s prepriljivim kratkoro nim finan nim nartom, ki ka e vire za odplavanje posaijila,

Z analizo mo nega tveganja kratkoreega finannega narta,
- s komercialno dokumentacijo o realnosti posamepgo#tov,
-z dokumentacijo o zanesljivosti poslovnih partnerje

- s finanno mojo podjetja in mo nostmi zavarovanja vika,
-z drugimi informacijami, ki zanimajo posojilodajalc

7.35. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti pri ian@j kratkoronega financiranja in
definanciranja obiajno razporejene na Stevilne organizacijske enatgpasameznike v
podjetju. Zato s&loga finan ne slu be oziroma vodstva finame funkcije ka e zlasti

- pri odlo anju in nartovanju kratkoronega financiranja, ki zajema
- usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu b,
- usklajevanje izdelovanja ndiov kratkoro ne priskrbe sredstev,
- nadziranje izvajanja kratkornega financiranja;
- pri oblikovanju informacij, ki zajema
- analiziranje ustreznosti ndovanega glede na finam polo aj podjetja,
- spremljanje uresnévanja nartovane priskrbe sredstev in analiziranje odmikov,
- pridobivanje zunanijih informacij za odlanje o kratkoronem financiranju;

- pri izvajanju kratkoronega financiranja, ki zajema
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- zagotavljanje priskrbe kratkornih sredstev in njeno usklajevanje,
- zagotavljanje vraanja kratkoronih sredstev (definanciranje) in njegovo usklajggan
- usklajevanje in izvajanje preoblikovanja obvezndstikratkoronih virov sredstev.

7.36. Glede pristojnosti na podru kratkoro nega financiranja lahko opredelimo vsaj tale
temeljna podrga:

iskanje mo nih virov,

- predstavljanje kredithe sposobnosti

- pogajanje, sklepanje pogodb in podpisovanje vreimés/rednostnih papirjev),
- izvajanje pogodb in ustreznega zavarovanja,

- izvajanje financiranja.

7.37.0rganizacijske reSitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

stopnje notranje decentraliziranosti vodenja paljgtotranjega podijetnistva),

razpolo ljivih kadrov,

finan nega polo aja podjetja,

posebnosti dejavnosti,

informacijskega sistema, sistema rtavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimenslu be (naelo 7.35) nespremenjena.

8. NA ELA ORGANIZIRANOSTI FINAN  NE FUNKCIJE

A. Odlo anje

8.1. Podjetje mora uresrevanje ciliev finanne funkcije podpreti z njeno ustrezno
organiziranostjo. Organizirana mora biti glede wajes naloge v konkretnem podjetju, hkrati
pa mora uposStevati sploSna aka o organiziranosti finane funkcije. Pri tem je treba posebe;j
upoStevati dinamnost, to je prilagajanje spremembamagu.

8.2.Naloge finan ne funkcije podjetja zajamemao celovitoe jih obravnavamo glede na

1. izvajanje, kamor sodijo
1.1. priskrba sredstev,
1.2. uporaba sredstev,
1.3. vraanje sredstev,
1.4. preoblikovanje obveznosti do virov sredstev;

2. informiranje, kamor sodijo
2.1. obravnavanje finanih podatkov o preteklosti,
2.2. finanno napovedovanije,
2.3. finanno analiziranje,
2.4. nadziranje obravnavanja podatkov;

3. odlo anje, kamor sodijo
3.1. strateSko, taktino in operativno finamo nartovanje,
3.2. priprava izvajanja,
3.3. nadziranje izvajanja.

To so trije delni sistemi finame funkcije kot sistema.
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8.3. Struktura in obseg nalog s tem pa tudi organiziranost finare funkcije v podjetju
oziroma poslovnem sistemu, sta odvisna zlasti od

- temeljnih razvojnih ciljev in vizije podjetja,

- posebnosti poslovnega oziroma proizvajalnega peoicegrste dejavnosti,
- velikosti podjetja in obsega poslovanja,

- notranje organizacijske strukture,

- prostorske razvejenosti podjetja,

- informacijske tehnologije in tehnoloske opremljenpsdjetja.

8.4. Naloge finanne funkcije so odvisne od temeljnih razvojnih dilj@ vizije podjetja, in
sicer:

- organiziranost mora lnkovito podpirati uresnevanje ciljev, zato naloge finame
funkcije sledijo posebnostim ciljev podjetja,

- upoStevati je treba tako zmo nost zagotavljanja kali velikost potrebnih finamih
sredstev na dolgi rok.

8.5. Naloge finanne funkcije so odvisne od posebnosti poslovnegeows proizvajalnega
procesa in vrste dejavnosti glede na njeneilmasti, gledano finamo, kot so na primer

- dolina poslovnega oziroma proizvajalnega cikla,
- hitrost obraanja nalo b in obveznosti,

- tea finanne funkcije v konkuremi strategiji podjetja (pomembnost finare
konkurennosti).

Finan na funkcija mora biti organizirana ob upoStevangh tznailnosti; pristojnosti in
odgovornosti, s tem pa tudi naloge pri financiraggaslovanja, morajo biti ustrezno
porazdeljene.

8.6. Naloge finanne funkcije so odvisne od velikosti podjetja in epg poslovanja. Vg
podjetie ima praviloma v§o mo nost porazdelitve dela in specializacije posameznih
organizacijskih enotah, kar omogo vejo decentraliziranost, e ima ustrezno razvit
informacijski sistem.

8.7. Naloge finanne funkcije so odvisne od notranje organizacijskaksure, in sicer se ji
morajo prilagajati. V vseh oblikah organizacijsigtruktur (funkcijski, produktni, matmi,
procesni, prostorski, linijski in tako naprej) jeelha zagotoviti celovitost finane funkcije
glede na izvajanje, informiranje in odémje, s tem pa je opredeljena tudi porazdeliteogal
finan ne funkcije.

8.8. Naloge finanne funkcije so odvisne od prostorske razvejenostjgija. Ta namre
zahteva doloeno decentraliziranost, ki pa ne sme zmanj3atikovitosti finan ne funkcije
pod sprejemljivo raven.

8.9. Naloge finanne funkcije so odvisne od informacijske tehnologife tehnoloske
opremljenosti podjetja. Obe omogua vejo decentraliziranost finame funkcije, hkrati pa
tudi boljSi nadzor, torej njeno v@ u inkovitost.

8.10. Pri odlo anju o organiziranosti finan ne funkcije pa je treba poleg njenih nalog
upoStevati tudi

- organizacijsko obliko podjetja, torej obliko kapsiee dru be,
- oblike povezanosti podjetja znotraj skupine in Zume,

- strukturo virov financiranja,
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- gospodarnost in inkovitost izvajanja finame funkcije,
- razpolo ljive kadre,

- obstojeo raven znanja,

- prevladujoi slog vodenja,

- organizacijsko kulturo podjetja,

- posebnosti o jega in SirSega okolja.

8.11. Oblika kapitalske drube (delniSka druba, druba z omejeno odgovornostjo,
komanditna dru ba in tako naprej) vpliva na orgamirost finanne funkcije zaradi razlnih
pravil poslovanja in razvoja, kar vpliva tudi na mavodenja financ.

8.12.0blika povezanosti podjetja(kapitalska povezanost, poslovha povezanost, fioiareli
neformalna odvisnost in tako naprej) znotraj in gurskupine vpliva na stopnjo
decentraliziranosti in n&n vodenja finanne funkcije.

8.13. Gospodarnost in uinkovitost sta dve pomembni merili pri organiziranju finae
funkcije, saj je njene naloge mogoizvajati na razline naine oziroma na razlnih ravneh
organiziranosti.

8.14. Razpolo ljivi kadri so ena od omejitev pri organiziranju finae funkcije, saj bo
organiziranost, ki tega ne upoSteva dovolj, preai@gpa ne zadosti inkovita.

8.15.Podobna omejitev jebstoje a raven znanja ki je zajeta tako v preteklih izkuSnjah in
praksi podjetja kot celote (izdelanih i@h dela, metodologijah in programski opremi) kot
tudi v vseh zaposlenih, ki imajo kakrSnokoli prjgtast in odgovornost pri razpolaganju s
sredstvi ali obveznostmi do virov sredstev.

8.16. Prevladujoi slog vodenja(avtokrati ni slog, demokratini slog, usmerjenost na ljudi,
transakcijsko vodenje, transformacijsko vodenjdako naprej) tako v podjetju kot v sami
finan ni funkciji vpliva na organiziranost, zlasti pa na in poslovanja finame funkcije, in
to tako navznoter kot tudi navzven.

8.17. Podobno velja zapliv organizacijske kulture v podjetju, kar je treba pri doseganju
najugodnejSe organiziranosti finare funkcije (optimiranju te funkcije) upoStevati.

8.18. Vpliv oziroma posebnosti ojega ali SirSega okolja(sosednjih podietij, poslovnih
partnerjev, finanmih institucij, kontrolnih institucij, strokovnihni svetovalnih institucij in
tako naprej) je lahko v posameznih primerih zelo amp to je koristno upoStevatie prispeva
k u inkovitosti in najugodnejsi (optimalni) organizimsti finan ne funkcije.

8.19.Pri odlo anju o organiziranosti finane funkcije je treba upoStevati njepovezanost z
drugimi poslovnimi funkcijami , ki se ka e zlasti v tem, da imajo poslovne odiee, ki jih
sprejemajo nosilci teh funkcij, finane posledice.

8.20. Praviloma se del nalog finame funkcije opravlja zunaj finane slu be, torej v drugih
organizacijskih enotah podjetja, ali celo zunajjptd. Zato so odldtve o pristojnostih in
odgovornostih na podrfu financ pomemben sestavni del odtev o organiziranosti drugih
poslovnih funkcij, s tem pa tudi podjetja kot celotNa drugi strani pa je neurejenost
(neusklajenost) pristojnosti in odgovornosti na neoph financ v podjetju pomembna
pomanijkljivost organiziranosti podjetja kot celotd, praviloma zmanjSuje ikovitost in
donosnost poslovanja.

8.21. Pri odloanju o opravljanju nalog finan ne funkcije zunaj finan ne slube
(organizacijske oblike za opravljanje nalog finae funkcije) je mogoe uporabiti troje
temeljnih nael, in sicer

- na elo centraliziranosti,
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- na elo decentraliziranosti,
- naelo kombinirane organiziranosti.

Nobenega od njih ni smotrno (in ne mogp uporabiti v celoti, ne da bi vsaj deloma
upostevali tudi preostali dve.

8.22. Naelo centraliziranosti predstavlja zdruitev pristojnosti odlanja na podrqu
finan ne funkcije v eni organizacijski enoti (oziroma pEfi znotraj skupine). Mo ne
prednosti centraliziranosti so zlasti

- enoten nastop navzven,

- vi§ja stopnja delitve dela in specializacije znjfirean ne funkcije,
- ve ja koncentracija in izkori®nost virov,

- ve ja u inkovitost pri izvajanju nalog,

- boljSi pregled in nadzor,

- boljSe sodelovanje med poslovnimi funkcijami,

- man;jSi stroski delovanja finane funkcije,

- zmanjSevanje tveganja (na primer pri solidarnostigiovornosti).

8.23. Naelo decentraliziranosti predstavlja prenos pristojnosti odémja na podrqu
finan ne funkcije v ve organizacijskih enot (oziroma podjetij znotraj k). Mo ne
prednosti decentraliziranosti so zlasti

- izvajanje nalog na kraju samem, ne pa v oddaljesrexais u,

- poenostavljanje in pospeSevanje izvajanja posaremiog,

- oblikovanje ve sposobnih nosilcev in izvajalcev finare funkcije,

- mno itev in podpiranje finame pobude, usposobljenosti iata za odgovornost.

Nevarnost decentraliziranosti je ®doma v doseganju najugodnejSih interesov (optimura
interesov) na niji ravni, na primer nezdrava korgca med povezanimi podjetji (negativne
sinergije).

8.24. Naelo kombinirane organiziranosti predstavlja vmesne reSitve med obema
skrajnostma. Njegova prednost je zmo nost izkdrigirednosti obeh skrajnih nel in se
isto asno izogniti njunim slabostim. Posebej je to potmeon ker je mogae izbirno uporabiti
na elo centraliziranosti (na primer prete no za odigalni del finanne funkcije) in naelo
decentraliziranosti (na primer prete no za izvajael finan ne funkcije).

8.25. Centraliziranost finame funkcije je tesno povezana z razvojem inforns&ei
tehnologije, ki na primer kljub veliki decentralianosti omogoa ustrezen nadzor in
informiranost na vseh odlevalnih ravneh.

8.26. Pri povezanih podjetjih je treba upoStevati nelo podjetniSke samostojnosti (podjetje
brez finanne funkcije je le inStrumentalni sistem) in teminm@rno decentralizirati odl@anje

o finan ni funkciji v sistemu. Intenzivnost centralizirarjm odvisna zlasti od oblike sistema
(holding ali koncern); najpogosteje je centralimwazlasti dolgorono finanno odlo anje,
kratkoro no pa je bolj decentralizirano. Pri tem je morebitentraliziranje strokovno vedno
bolj zahtevnih in specializiranih izvajalnih nalfigan ne funkcije praviloma posledica te nje
po zmanjSevanju stroSkov.

8.27.0dlo itve o organiziranosti finame funkcije jetreba prilagajati tudi spremembam v
asy, zlasti pa razvitosti finame funkcije v podjetju samem. Razvoj finae funkcije lahko
poteka od tesne (lahko tudi organizacijske) povezawaunovodstvom ali celo kak3nim
drugim oddelkom (na primer s komercialnim) naetku, prek samostojnejSih oblik (slu b,

sektorjev, podrdj) do popolnoma samostojnih oblik (interne bankistesna, finanne
organizacije sistema, poslovne banke ali druge nfina inStitucije), ki so sposobne
zagotavljati konkuremo ponudbo finamih storitev.
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Ker je finan na funkcija ena od temeljnih poslovnih funkcij peti, njen razvoj ni odvisen le
od potreb, ki izhajajo iz poslovanja podijetja, temtudi od prilo nosti, ki se za finamo
funkcijo neposredno odpirajo na trgu. To pomeni, S#a pridobljeno znanje, kadrovske
zmogljivosti in poslovne povezave finare funkcije lahko vnovjo na trgu samem, torej
zunaj o jega poslovnega procesa podjetja. Takodatikan na funkcija podjetja zagotavlja
ugodnejSe (optimalno) izkori&nje svojih zmogljivosti in financiranje svojegazvaja ter
prispeva k poveevanju vrednosti enote lastniSkega kapitala padj€ti tem pa je treba nujno
zagotoviti, da se s takim naom poslovanja ne povejejo tveganja podjetia prek
sprejemljivih okvirov.

e se razvijajo samostojnejSe oblike fina@ funkcije, je treba nujno zagotoviti ustrezno
decentraliziranost finame funkcije sistema na eni in doémo centraliziranost na drugi strani,
ki predstavlja sistem nasproti okolju, s tem pai tndsproti morebitni novi samostojni
finan ni organizaciji. Stopnja samostojnosti slednjeggesla odvisna od njene kapitalske in
poslovne povezanosti v sistem.

B. Informiranje

8.28. Informacije o organiziranosti finan ne funkcije lahko delimo na informacije o

1. u inkovitosti in uspesnosti finane funkcije,

2. ustreznosti in unkovitosti kontrol v finanni funkciji,
3. finan ni konkurennosti podjetja,

4. razvoju finanne funkcije.

Informacije pod tokama 1 in 2 je treba spremljati sproti, nekateréepab asno, informacije
pod to kama 3 in 4 pa olasno ali po potrebi, nekatere pa tudi sproti.

8.29. Temeljneinformacije o u inkovitosti in uspe3nosti finan ne funkcije ka ejo njeno
uspesnost pri uresmvanju temeljnih ciljev. Pri tem je zelo pomembda, so cilji finanne
funkcije za izbrano obdobje jasno opredeljeni. Seufijo zlasti informacije o

- uspesnosti finame funkcije pri zagotavljanju pldne sposobnosti podjetja,
- stroSkih organizacijske enote finare funkcije (finanne slu be),

- stroSkih posameznih finanih storitev znotraj sistema,

- prihodkih od finannih storitev, opravljenih za odjemalce zunaj sistem

- prihodkih od finannih poslov ob upoStevanju ustreznega tveganja,

- U inkih obvladovanja poslovnega tveganja s fimdami inStrumenti,

- dolgoro no anga iranih sredstvih za poslovanje fina@a slu be,

- prispevku finanne funkcije k poveanju vrednosti podjetja,

- hitrosti odzivanja finame funkcije na spremembe v poslovanju.

8.30. Temeljneinformacije o ustreznosti in uinkovitosti kontrol v finan ni funkciji so
rezultat

- sprotne kontrole, ki jo izvaja vodja finame funkcije,
- notranje kontrole in/ali revizije,
- zunanije revizije.

8.31.Informacije zajemajo zlasti ugotovitve o kontrolah
- odobrenega razpolaganja s sredstvi,

- odobrenega razpolaganja z obveznostmi,
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- U inkovitosti izvajanja nalog finame funkcije,
- smotrnosti razpolaganja s sredstvi in obveznostmiitbv sredstev.

8.32. Informacije ofinan ni konkuren nosti podjetja kot celovitem prispevku finame
funkcije h konkurennosti podijetja kot celote spremljamo na temeljazviojni in sprotni
ravni.

8.33. Informacije o finanni konkurennosti na temeljni ravni morajo pokazati slabosti,
prednosti, prilo nosti (izzive) in nevarnosti posaznega odseka financ podjetja. Zato lahko
uspesno uporabimo matriko SPIN (SWOT), seveda pamm ustrezno razporediti dejavnike
finan ne funkcije, na primer

1. finan ni polo aj, in sicer
1.1. kratkoronega,
1.2. dolgoronega,

1.3. zunajbilannega;

2. organiziranost finame funkcije, in sicer
2.1. odgovornosti in pristojnosti na podjwfinanc,
2.2. finanno nartovanje,
2.3. informacijski sistem za potrebe finae funkcije,
2.4. finanno analizo,
2.5. finanni nadzor;

3. organiziranost finame slu be (organizacijske enote finae funkcije), in sicer

3.1. kadre,

3.2. opremljenost,

3.3. vodenje finame funkcije in finanne slu be,
3.4. razmerja do preostalih poslovnih funkcij,
3.5. znanje;

4. razmerje do finamega okolja, in sicer do
4.1. bank,
4.2. drugih finannih inStitucij,
4.3. poslovnih partnerjev (kupcev, dobaviteljevirpsnikov),
4.4. gospodarskega okolja v dr avi in regiji,
4.5. gospodarskega okolja poslovnih partnerjev.

8.34. Informacije o finanni konkurennosti na razvojni ravni morajo pokazati mesto
posameznih strateSkih poslovnih podrd@strategic business arga podjetju in njihov vpliv
na njegov finanni polo aj, s tem pa je podana tudi osnova za a#nje ustrezne finane
podpore posameznemu podro Pogosti inStrumenti za oblikovanje teh inforipao na
primer portfeljska analiza, neto sedanja vrednosignarni tok.

8.35. Informacije o finanni konkurennosti na sprotni ravni morajo pokazati vpliv
posameznih finamih dejavnikov (na primer razmerje med tr nim dede in rokom plaila,
razmerje med plalnim rokom in dobavitelji, razmerje med obemjem terjatev in zalogami
gotovih proizvodov, razmerje med zalogami gotovildelkov in zalogami nedokoane
proizvodnje, razmerje med zalogami surovin in olmestmi do dobaviteljev in tako naprej)
na razlina strateSka poslovna podj@® podjetja. Tudi za oblikovanje teh informacijZelo
primerna portfeljska analiza.

8.36.Informacije o razvitosti finan ne funkcije morajo zajeti zlasti informacije o
- razvitosti finanne funkcije v podjetju,
- usklajenosti organiziranosti finame funkcije z razvojem podjetja kot celote,

- razvitosti finanne funkcije po njenih posameznih dejavnikih.
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8.37. Informacije o razvitosti finame funkcije opredeljujejo stopnjo njene razvitost
oshovne (enostavne) stopnje do vrhunske razviteatikar je koristno znane metodoloSke
prijeme prilagoditi posebnostim podjetja.

8.38. Informacije o usklajenosti organiziranosti finae funkcije z razvojem podjetja kot
celote obravnavajo makroorganiziranost finam funkcije ter njeno organizacijsko obliko.
Pokazati morajo, koliko je stopnja razvitosti finaa funkcije usklajena s trenutnim stanjem
razvoja podjetja kot celote, torej oceniti uspesimgjanja nalog finame funkcije glede na
cilie podjetja v danem trenutku oziroma obdobiju.

8.39. Informacije o razvitosti finame funkcije po posameznih dejavnikih so temelj za
izvajanje njene razvojne politike. Pri tem je izned pomembno ustrezno razvasije
dejavnikov finanne funkcije, ki mora biti prilagojeno posebnostiradjetja in njegovim
potrebam.

C. lzvajanje

8.40. Pri organiziranju finame funkcije v podjetju jereba upoStevati njeno odloanje,
informiranje in izvajanje .

8.41.V okviru izvajanja finanne funkcije je treba opredeliti zlasti
obseg finannih poslov, delegiran na nosilce zunaj podjetja,
obseg finannih poslov, delegiran na enote zunaj finaa slu be znotraj podjetja,
razmerje med obsegom finamh poslov in velikostjo finame slu be.

8.42.V okviru odlo anja finanne funkcije je treba zlasti zagotoviti

- ustrezno stopnjo centraliziranosti finae funkcije in opredeliti razmerje do lastnika
oziroma lastnikov podjetja,

- ustrezno stopnjo decentraliziranosti po posameadib evalnih ravneh,

- ustrezen nadzor nad izvajanjem nalog fimenfunkcije.

8.43.V okviru informiranja finanne funkcije je treba zlasti

- ustrezno reSiti povezavo z tmovodsko funkcijo in preostalim informacijskimtsisiom,
- zagotoviti pravoasne, tone in ustrezne informacije na vseh ravneh aalifa,

- zagotoviti informacije o organiziranosti iniakovitosti finan ne funkcije.

8.44.Pri (re)organiziranju finame funkcije v podjetju je trebapoStevati vsaj pet stopen;
Te so:

1. diagnoza stanja:
1.1. naloge, ki jih opravlja finama funkcija,
1.2. organizacijske enote, v katerih se opravlig@joaloge,
1.3. oseba, ki opravlja te naloge, ter njene gnssii in odgovornosti,
1.4. uinkovitost in stroski opravljanja nalog,
1.5. naloge, ki se ne opravljajo, pa bi se morale,
1.6. ocena ustreznosti organiziranosti fimanfunkcije;

2. potrebne spremembe organiziranosti fimenfunkcije:
2.1. zagotovitev ustrezne strukture,
2.2. zagotovitev ustreznih sistemov,
2.3. opredelitev razmerij do preostalih poslovnihKcij;

3. nartovane dejavnosti za izvedbo sprememb, nosilobli

4. uvedba sprememb;
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5. kontrola uspe3nosti in ustreznosti sprememb.

8.45. Pri organiziranju finame funkcije v podjetju je pomembna tudioga ustreznih
splosnih aktov (statuta, pravilnika o financiranju) ter preostalzvedbenih dokumentov
(srednjeronih in letnih nartov), s katerimi se nataneje opredeljujejo pristojnosti in
odgovornosti posameznikov, organizacijskih enatékaterih organov v podjetju.

8.46.Posebej je treba opredeliti zlagtistojnosti odlo anja

o kratkoro nih nalo bah in v njihovem okviru

- terjatvah iz poslovanja,

- zalogah,

- finan nih nalo babh;

o dolgoronih nalo bah in v njihovem okviru

- terjatvah iz poslovanja,

neopredmetenih dolgornih sredstvih,
opredmetenih osnovnih sredstvih,

finan nih nalo bah,

lastniskih nalo bah;

o kratkoro nem financiranju in v njegovem okviru
- obveznostih iz poslovanja,

- obveznostih iz financiranja;

o dolgoro nem financiranju in v njegovem okviru
- dolgoro nih obveznostih iz poslovanja,

- dolgoro nih obveznostih iz financiranja,

- dolgoro nih rezervacijah,

- kapitalskem financiranju;

0 nadzoru nad izvajanjem nalog finae funkcije;
o nalogah finame slu be.

8.47.Vse odloitve pristojnih na podrqu finan ne funkcije morajo biti pisne in na ustrezni
knjigovodski listini.

8.48.Naloge finanne slu be podjetja so okajno (kot primer)

- poravhavanje obveznosti,

- priskrba dodatno potrebnih sredstev,

- razmerja do finamih institucij,

- vodenje blagajniSkega poslovanja

- izvajanje vseh vrst pld (tudi s tujino),

- finan no analiziranje, obvladovanje tveganja in finam informiranje,
- usklajevanje kratkoraega in dolgoranega finannega nartovanja,

- nadziranje izvajanja nalog finame funkcije zunaj finame slu be.

8.49. Organizacijska oblika in obseg nalog finame slu be sta odvisna od istih dejavnikov
kot finan na funkcija podjetja, pri emer pa je treba Se posebej upostevati dejansko in
potrebno te o ter razmerje finame funkcije do drugih funkcij v konkretnem podjetju
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9. POSLOVNOFINAN NA NA ELAYV BANKAH IN DRUGIH
FINAN NIH ORGANIZACIJAH

A. Splosno

9.1. To poglavje zadeva le banke in druge finan organizacije (odslej FO), vendar brez
investicijskih skladov in zavarovalnic. To pometts, zajema

- banke (razen centralne banke),
- hranilnice,
- druge FO in sklade.

Pri tem je treba poudariti, Stejemo k FO le orgaqie kapitalskega tipa. Samo za te namre
velja isti temeljni cilj kot za druge kapitalske dru béplgoro na rast ob kar najve jem
pove anju (maksimiranju) tr ne vrednosti enote navadnegalastniSkega kapitala.

9.2. FO so podijetja, pri katerih je izvajanje finae funkcije razvito v samostojne poslovne
dejavnosti, kot so opravljanje finamh storitev, nalo bena dejavnost, pilai promet,
financiranje in podobne. Kljub temu morajo tudi F@eti vse temeljne poslovne funkcije,
tako tudi svojo finamo funkcijo. Obravnavamo torej le rea finanne funkcije v FO. Pri
tem pa se omejujemo le na tista poslovnofimannaela, ki so posebnega pomena za FO;
sicer pa za njih veljajo ista nela kot za druga podjetja in jih v tem poglavjupo@avljamo.

Nekatera poslovnofinana naela, ki veljajo za FO, se lahko koristno uporalbijdi v drugih
podijetjih.

9.3 Zaradi posebnega predmeta poslovanja imajo F@teekznailnosti, ki se ka ejo tako v
posebnih ali nekaterih bolj poudarjenih vidikih dmne funkcije kot tudi v posebnostih
organiziranosti finame funkcije v FO. Take znénosti so zlasti:

- poleg temeljnega sta zelo poudarjena Se dva cilja:
- plailna sposobnost,
- varnost nalo b;
- Kklju ni pogoj poslovanja je zaupanje strank in SirSdgdj®;
- visoka izpostavljenost finanim tveganjem;
- visoka stopnja nadzorovanosti poslovanja, ki gajgje zunanje institucije, zlasti glede
- statusnih sprememb, lastniStva in vodenja,
- kapitalske ustreznosti in uporabe kapitala oziroezrv,
- plailne sposobnosti,
- zaSite varnosti nalo b in vlog;
- velik vpliv na finan nih trgih;

- razmeroma velik obseg zunajbilarega investiranja in financiranja, ki je posledica
dejstva, da zlasti FO izdajajo in razvijajo noveajbilan ne finan ne indtrumente;

- tesna povezanost z uspesnostjo gospodarstva i kapijo prebivalstva.

B. Odlo anje

Na ela investiranja

9.4.Investiranje zajema zlasti tele nalo be:
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- denar,

- obvezne rezerve (sredstva po posebnih predpistinates banke),

- posojila, vrednostnice (vrednostne papirje) in @rfigan ne nalo be,
- dolgoro ne lastniSke nalo be,

- osnovna sredstva.

9.5. Obsegdenarnih sredstev je praviloma velik, zato je gospodarno ravnanjékdo
pomembnejSe. Pri tem gre (poleg zagotavljanjadikestnih rezerv) zlasti za

- prilagajanje velikosti gotovine stvarnim potrebam,

- doseganje kar najmanjSih (minimiranje) stroSkov or@nja z gotovino (hranjenja,
razpeevanja, zavarovanja, opreme in tako naprej.)

9.6.Obvezne rezervev smislu sredstev) oblikujejo nekatere FO (batkanilnice) v skladu
Z posebnimi predpisi. Oldjno so obrestovane z obrestno mero, ki je nijatraake, ali pa
sploh niso obrestovanee se denarna sredstva po predpisih priznajo ktd\sggel obvezne
rezerve, je treba najugodnejSo (optimalno) velikobteznih rezerv v okviru predpisov
prilagajati stvarnim potrebam obsega denarnih segds

9.7.Z nalo bami v posojilayrednostnice (vrednostne papirje) indruge finan ne nalo be
(tr ne nalo be) FO obiajno ustvarja prete ni del svojih prihodkov, inaiezlasti v obliki

- obresti,

- razlike v ceni (nakupni in prodajni) za terjatvewaiednostnice (vrednostne) papirje,
- udele a v dobiku,

- prihodkov od storitev v zvezi z nalo bami.

9.8.Na velikost obresti vpliva predvsem obrestna migrpa je odvisna zlasti od

- medbanne obrestne mere oziroma sploSne obrestne memalcenibanke ter

- likvidnosti in tveganosti nalo b.

9.9.Pri investiranju v tr ne nalo be je treba upoStéwssaj tri sodila:

- likvidnost ( as do preoblikovanja v denarno obliko),
- tveganost,
- donosnost.

9.10. Likvidnost nalo be opredeljujejo zlasti tile dejavniki:

- ro nost (kratkorona zapadlost v pldo do leta dni, srednjerma do pet let in dolgorma
ve kot pet let),

- obli nost (pogodba ali pa standardizirana formalna abkkdopus$a hiter prenos),
- kreditna sposobnost dol nika.

9.11. Bolj likvidne nalo be so praviloma manj tveganegt@ pa tudi manj donosne. FO
prilagaja likvidnostno strukturo nalo b (portfeljgdotrebam zagotavljanja svoje plae
sposobnosti.

9.12. Tveganoshalo b FO predstavljajo zlasti

- negotovost plala obresti in vraila nalo be (finan no tveganje),
- negotovost zaradi inflacije,

- negotovost zaradi sprememb medvalutnih razmerij,

- negotovost zaradi sprememb tr ne obrestne mere.
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FO je dol na zmanjSatbbseg tveganjna sprejemljivo stopnjo. Zato sme obseg vseh tjega
presegati rezerve in rezervacije FO le v velikdstiSe omogoa zahtevano strukturo njene
kapitalske ustreznosti. Pri tem s kapitalsko usiso mislimo ustrezno razmerje med
prostim kapitalom in obsegom tvegane aktive FO.

9.13. Donosnostnalo b predstavlja dele donosa v nalo bi, priemer lahko v donos
zajemamo vse vrste prihodkov od nalo b. Za FO jenpmbno, da je donos nalo b yeod
strosSkov v zvezi z nalo bo {sti donos). V stroSke v zvezi z nalo bo lahko &tap tako ceno
obveznosti do ustreznih virov kot tudi stroSke ez\ws plasmajem nalo be.

9.14. Dolgoro ne lastniSke nalo bezajemajo zlasti nalo be v
- lastna odvisna podjetja,
- solastnistvo v podjetjih, ki je posledica preoblikaja upniskih terjatev.

Pri odlo anju za nalo be v lastna odvisna podjetja se FQagvo istih naelih kot podjetje.
SolastniStvo v drugih podjetjih pa je pogosto jesib, zlasti kadar je preoblikovanje terjatev
ugodnejSe od staja ali likvidacije.

V obeh primerih pa FO praviloma upoSteva ala, da se take nalo be financirajo le z
lastniskim kapitalom.

9.15. Pri odlo itvah o nalo bah vosnovna sredstva(zlasti v poslovne prostore, opremo in
informacijsko tehnologijo) se sicer uporabljajo @pna naela investiranja drugih podijetij,
upoStevati pa je treba, da je poslovanje FO prmalozelo obutljivo za nalo be, ki
neposredno ne prinadajo prihodkov oziroma ne pragjpek zmanjSanju stroskov.

9.16.1z zornega kota dol nikov lahko nalo be FO obravamo kot nalo be v

- banke, kar prispeva k zmanjSanju tveganja nalo b, venaali k zmanjSanju njihove
donosnosti;

- dravo, zlasti v obliki dravnih vrednostnic (vrednostnipapiriev), ki so zaradi
razmeroma velike likvidnosti in varnosti (vendarayitoma z manjSo donosnostjo)
primerne kot oblika likvidnostne rezerve,

- podjetja (kot praviloma najvge dol nike in uporabnike finamih storitev), ki so
donosne, vendar tvegane;

- fizi ne osebeki imajo razmeroma visoko obrestno mero, vendapevezane z velikimi
stroSki rokovanja in drugimi stro3ki.

9.17.Glede na tveganje je pomembna delitev nalo b FO na

- nalo be za lasten ran,
- nalo be za tuj raun.

Nalo be za tuj raun so praviloma manj tvegane in koristno dopolnpuleto storitev FO.

9.18.Posebno vrsto nalo b FO predstavljajanajbilan ne nalo be. Te so praviloma rezultat
izdaje, nakupa ali uporabe zunajbilaiin finan nih inStrumentov (garancije, opcije, terminske
pogodbe in tako naprej). Pri tem veljajo istaaia kot za druga podjetja, vendar je treba
poudariti, da je obseg zunajbilamh nalob v FO praviloma bistveno vg in lahko
predstavlja tako pomemben vir prihodkov kot tudingmben vir tveganj v poslovanju.

Na ela financiranja

9.19. Obseg financiranjav FO se praviloma neposredno prilagaja tr nim nastim
plasmaja finamih sredstev oziroma storitev. NjegovemanjSanje (brez ustreznega
pove anja prihodkov od drugih storitev) lahko ogrozi karen nost in donosnost FO (zaradi
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prevelikih stalnih stroSkov), njegovmove anje pa zahteva prilagoditev ustrezne strukture
financiranja glede na donosnost lastniSkega kapital

Pri poveevanju ali zmanjSevanju obsega nalob za tujura praviloma ni potrebe po
ustreznem prilagajanju strukture financiranja FO.

9.20.NadonosnostFO vplivajo zlasti tile kljuni dejavniki:

- obrestna mera na nalo be (aktivna obrestna mera),

- obrestna mera na obveznosti do virov sredstev\ipagibrestna mera),

- prihodki od storitev,

- stroSki poslovanja,

- obseg lastniSkega kapitala.

9.21. Strukturo financiranja sestavljajo tele osnovne skupine:

- lastniski kapital,

- rezervacije,

- vloge (depoziti), posoijila, vrednostnice (vrednoggpirji) in druge obveznosti.

9.22.FO praviloma financirajo le manjSi del svojih nala lastniSkim kapitalom. Za banke

in hranilnice spodnjo mejo lastniSkega kapitala ajmio predpiSe centralna banka. Lahko jo
predpiSe tudi v razmerju do tehtane aktive (se&teseh aktivnih bilamih in zunajbilannih
postavk, tehtanih po stopnji tveganosti). @jpio je v odstotku od lastniSkega kapitala
dolo ena tudi zgornja meja monih nalob v osnhovna stedsin dolgorone lastniske
nalo be.

9.23. LastniSki kapital, ki je vgi od najmanjSega (minimalnega), zagotavlja bolja ilno
sposobnost, v§o varnost za upnike in la je Sirjenje obsega pualga. Na drugi strani pa
ve ji lastniski kapital zmanjSuje donosnost FO. NajigejSi (optimalni) dele lastniSkega
kapitala je zato odvisen od Stevilnih dejavnikov, zlasti od

- vrste poslov, ki jih FO opravlja,

- velikosti FO,

- strukture nalo b,

- strukture dol niSkih obveznosti do virov sredstev,
- trnega polo aja FO,

- razvojne strategije FO.

9.24. Rezervacijeso oblikovane za pokritje tveganj v zvezi z nabnfi in zavarovaniji.
Njihovo oblikovanje (tudi popravke vrednosti nald kurejajo mednarodni in domia
standardi, notranji standardi FO, pogosto pa tuddpisi centralne banke ali druge dr avne
inStitucije. V veini primerov predstavljajo pomemben vir financiramjalo b FO, ki pa je po
svoji vsebini pravzaprav lastniski kapital, saj paye tr no vrednost FO.

9.25. Vloge (depozit) so najpomembnejSa oblika financiranjédbankah in hranilnicah.
Vlagatelji so pravne in fizhe osebe. Vloge so lahko

- vpogledne in

- vezane
- kratkoro no,
- srednjerono,
- dolgoro no.

9.26.DaljSo zapadlost vlog v plao banke sicer spodbujajo z viSjo obrestno melipbktemu
pa so pomembne tudi vpogledne vloge, saj so najwlamgstovane. Za vlagatelja so poleg
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obrestne mere najpomembnejSe varnost vlog, isamre a in kakovost storitve. To so tudi
temeljni dejavniki konkuremega boja.

9.27. Vrednostnica (vrednostni papir) ki ga izda FO, je bolj likvidna finama nalo ba, kot
so vloge, praviloma pa je tudi zelo varna. Zatosminostnice (vrednostni papirji) Se posebej
primerne (primerni) za dolgoroo financiranje FO, zlasti bank.

9.28. Pomemben nén financiranja FO sqosojila (kratkorona in dolgorona), zlasti v
mednarodnem poslovanju, premer je treba podrobno prati vsa doloila o morebitnem
omejevanju poslovnih odld@ev in 0 zavarovanju posojila.

9.29 V FO, v bankah pa Se posebej, je pogosto &b pogosteje kot v podjetjih) navao
hibridno financiranje, saj predpisi omog@jo, da se najmanjSa (minimalna) potrebna
struktura financiranja dose e tudi z izdajo hibiitdrdolgoro nih vrednostnic (vrednostnih
papirjev).

9.30 V FO, zlasti v bankah, je visoko razvito tudinajbilan no financiranje. Zanimivo je
tudi zaradi tega, ker oldjno zmanjSuje potrebo po poamju bilanne aktive FO. Med
pomembnejSimi inStrumenti zunajbilarega financiranja FO so zlasti

- prenos danih posojil (prodaja, delni prenos, zame)j
- olistninjenje (vrednostnenje),

- prenos dodatnega zadol evanja na podijetja ali FR@pKormalno neodvisna, so pa kljub
temu nadzirana.

Na ela pla ilne sposobnosti

9.31. Zaradi nujno potrebnega zaupanja strank je priZa@teva po plalni sposobnosti
praviloma 3e bolj zaostrena kot pri drugih podjetfa zagotavljanj&ratkoro ne pla ilne
sposobnostije zato obiajno anga iran znaten del sredstev. Doseganje pdjugjSega obsega
teh sredstev (njihovo optimiranje) lahko torej keliprispeva k uspesSnosti poslovanja FO.
Zato je pomemben tudi obseg (in struktura) kratkeega zunajbilamega poslovanja.

9.32.Tudi za FO velja temeljno nalo dolgoro ne pla ilne sposobnosti Pri tem pa so man;
uporabne nekatere postavke, ki so sicer pri uraumavplailne sposobnosti podjetja zelo
pomembne (na primer obratni kapitalista kratkorona terjatev). V okviru politike

dolgoro ne plailne sposobnosti upoSteva FO zlasti tole:

- kapital naj bo ustrezno vig od osnovnih sredstev in dolgorih lastniSkih nalo b;
- velika posojila naj ne presegajo (niti posamezmiavaa skupaj) ustreznega dela kapitala;
- kapital naj bi predstavljal ustrezni odstotek tuegaktive;

- tveganje, tako v zvezi z nalo bami kot tudi v zvezinjihovim financiranjem, je treba
zmanjSati na sprejemljivi obseg;

- sistematino in dosledno je treba zbujati in ohranjati zajg@arokolju.

Na ela organiziranosti finan ne funkcije

9.33. Posebnosti FO se ka ejo tudi v organiziranosthowie finanne funkcije. V nekaterih
FO so posamezne naloge finaa funkcije prerasle v samostojne dejavnosti korabkre
narave. V bankah na primer sta tako priskrba kdi plasma (poraba) finanih sredstev
samostojni funkciji, ki ju lahko primerjamo z nalsawm prodajo v trgovskih podjetjih. Tako se
je odlo anje v finanni funkciji na podroju priskrbe in porabe omejilo zlasti na usklajeean;
ki pa Se vedno izhaja iz temeljne naloge fimen funkcije, to je zagotavljanja pine
sposobnosti. To usklajevanje se v FO pravilomajizpaek oblikovanja finame politike in
strategije, operativno pa prek ramgih organov, kot je na primer likvidnostna komisija
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9.34.V okviru nalog finanne funkcije lahko glede na informiranje prerastsamostojno
funkcijo na primer finama analiza kreditne sposobnosti poslovnih partaénjee dopolni Se
z drugimi podroji analize (trga, kadrov, okolja in tako naprej3amostojno bonitetno slu bo.
Zato se finamna funkcija FO omeji na analiziranje, nadzorovampe napovedovanje
finan nega polo aja FO ob upoStevanju podatkov bonitstadoe.

Pri tem bi bilo treba opozoriti, da je organizirahdonitetne slu be pomembna ne samo v
tipi nih finan nih organizacijah, temvev vseh tistih, katerih poslovno tveganje je mo
odvisno od tveganj njihovih poslovnih partnerjewa (orimer v podjetjih, ki dajejo v v@em
obsegu v najem svoja osnovna sredstva).

9.35. Posebnostim FO se prilagaja tudi odigalni del finanne funkcije. Nart je namre
praviloma rezultat izkljuno kolektivhega dela vseh funkcij (finare metode natovanja), pri
emer finanni funkciji e vedno ostaja usklajevanje procesarfinega nartovanja.

9.36. Organizacijska oblika in pristojnosti finame slu be v FO so torej odvisne ne samo od
dejavnikov, ki vplivajo na organiziranost v drugimodijetjin, temve tudi od stopnje
osamosvojitve posameznih nalog finaa funkcije v posamezni FO. Pri tem pa vedno ostaja
nespremenjena in nezmanjSana odgovornost firafunkcije glede plalne sposobnosti FO.

C. Informiranje

9.37.Poleg temeljnih informacij, ki so opredeljene v eléth za poslovanje drugih podjetij, so
za FO pomembne Se zlasti informacije, ki izhajajo i

- analize donosnosti nalo b,
- analize stroSkov nalo b,

- analize obrestne mar e (razlike med povpre aktivno in povpreno pasivno obrestno
mero),

- analize kreditne sposobnosti komitentov,
- analize kapitalske ustreznosti FO.

9.38.Pod pojmom kreditna sposobnost komitentov razumeehovito oceno tveganj, ki jim
je izpostavljen posamezni komitent in ki imajo assledico doloeno finanno tveganje FO.
V tem okviru so pomembne zlasti informacije, kiaijo iz analize komitenta glede na

- finan ni polo aj (kratkoro ni, dolgoro ni in zunajbilanni),
- trni polo aj in konkuren nost,

- vpliv o jega in SirSega okolja,

- kadre,

- tehnologijo,

- varstvo okolja,

- interesne povezave,

- razvojno vizijo in strategijo.

(Vrstni red ne ka e na pomembnost podeo)

. lzvajanje

9.39. Posebnosti FO imajo tudi nekatere posledice najarnye njihovih nalog. Najmoeje
vpliva nanj poudarjeno nalo varnosti, in sicer zlasti, kar zadeva

- fizi no zavarovanje (prenaSanje, hranjenje ter rokovangmtovino in vrednostnicami
(vrednostnimi papirji),

- varovanje podatkov komitentov,
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- (za)varovanje glede poslovnih tvegan.

9.40. Fizi no varovanje se nanaSa tako na prenaSanje in preva anje mézloblik vrednosti
kot tudi na objekte in poslovne prostore FO, Seepegna varovanje premo enja komitentov
v depojih. Stroski fizinega varovanja se deloma zmanjSujejo z zavarovanpem
zavarovalnici in s prehodom na nematerializiraniéelprenosov vrednosti.

9.41. Varovanje podatkov komitentovtako glede zasebnosti kot tudi glede poslovne
skrivnosti je eden od temeljnih pogojev zaupanf@Q: To zahteva na eni strani razmeroma
visoko organizacijsko in poslovno kulturo v FO, araigi strani pa tudi zelo dobro varovano

in razvito informacijsko tehnologijo kot podporogtavanju.

9.42.FO je izpostavljena enakim vrstam poslovnih tvédam druga podijetja. Pri tem pa so
zaradi njenih posebnosti poudarjena zlasti

- kreditno tveganije,

- tveganje obrestne mere,
- valutno tveganje,

- trno tveganje,

- razvojno tveganje.

9.43. Kreditno tveganjeobvladuje FO z razlnimi kombiniranimi prijemi, ki zajemajo zlasti

u inkovit bonitetni informacijski sistem (in ne leame bonitetne slu be),
- ustrezno nalo beno politiko in politiko zavarovamjalo b,

- ustrezno politiko strukture sredstev in obvezndstinjinovih virov tako glede ramosti
kot tudi glede deviznih pozicij,

- izdajo, nakup in uporabo Stevilnih osnovnih in dgaih finannih inStrumentov.

9.44.V okviru nalo bene politike FO zlasti

ne financira nedonosnih nalo b,

- zavezuje posojilojemalce k raztim ukrepom za zagotavljanje pime sposobnosti,
- omejuje svoje izpostavljanje pri posameznem kontitelo doloenega obsega,

- ne financira plailno nesposobnih komitentov,

- primerno zavaruje nalo be,

- pravo asno oblikuje rezervacije za slabe nalo be,

- dolo a zavarovanja pred inflacijskimi tveganiji (revabatijo, vezavo nominalne obrestne
mere na tisto, ki je praviloma viSja od inflacijsk®pnje),

- dolo a spremenljivo obrestno mero za srednjeeoin dolgorone nalo be.

9.45. Pri izdaji ali uporabi nekaterih finanih inStrumentov je koristno ali celo potrebno
oblikovati nove drube ali pa uporabiti specialea podjetja za te namene (na primer
olistninjenje /vrednostnenje/ in prenosi danih posojil).

9.46.Tr no tveganje prevzema FO v primeru prevzetih zastav ali naldgda enih osnovnih
sredstev ali zalog (zlasti v okviru sanacij ali glunega financiranja podjetij) in pri
dolgoro nih lastniskih nalo bah. Pri v§em obsegu takih poslov je koristno uporabiti ali
oblikovati specializirano podjetje za te namene.

9.47. Poseben primer tr nega tveganja FO je konkurekRtcamanjSuje obrestno maro. To
zahteva zlasti

- U inkovitejSe upravljanje nalo b in obveznosti dotwjvih virov,
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- dviganje kakovosti finamih storitev,

- uvajanje in Sirjenje novih finanih storitev,

- zmanjSevanje poslovnih stroskov.

9.48. Tudi razvojno tveganje je pomembna sestavina pri zbujanju in ohranjaaupanja v
FO. FO (zlasti banke) izvajajo objno na eni strani bolj konzervativho politiko v isha

prevzemanja tveganj, na drugi strani pa je trebajati zelo aktivno kadrovsko in razvojno
politiko, ki omogo ata FO tisto prilagodljivost, ki jo zahteva trg.

10. POSLOVNOFINAN NA NA ELA
V ZAVAROVALNICAH

A. Splosno

10.1.To poglavje obravnava posebnosti poslovnofimémna el, ki veljajo za zavarovalnice.
Z zavarovalnicami mislimo

- zavarovalnice, ki opravijajo kot delniSke drube vasovalne, sozavarovalne,
pozavarovalne ali/in druge zavarovalne posle;

- zavarovalnice, ki opravljajo kot drube =za vzajemnpavarovanje (vzajemne
zavarovalnice) zavarovalne posle za svtg@e po naelu vzajemnosti;

- zavarovalna in pozavarovalna zdru enja (poolepiavljajo v svojem imenu in za nan
svojih ustanoviteljev zavarovalne, sozavarovalialipozavarovalne posle;

- Slovenski zavarovalni biro za del njegove dejavindstse nanaSa na zavarovalne posle,
opredeljene z mednarodnimi sporazumi o zavarovéagtnikov motornih vozil proti
odgovornosti (zelena karta), ki jih kot gospodarskteresno zdru enje opravilja za
zavarovalnice;

- Drubo za zavarovanje in financiranje izvoza Sloyerza del njene dejavnosti, ki se
nana3a na zavarovanje izvoznih kreditov za komeecia nekomercialne nevarnosti;

- Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije ter daxa pokojninsko in invalidsko
zavarovanje Slovenije za del njune dejavnosti, &i rmnasa na posle prostovoljnih
zdravstvenih oziroma prostovoljnih pokojninskihimvalidskih zavarovan;.

10.2.V splosnem veljajo tudi za zavarovalnice temefpoa lovnofinanna naela, ki veljajo
za druga podjetja. Zato jih ne ponavljamo. Poslfiman na naela, ki veljajo za finame
organizacije, se smiselno uporabljajo tudi v zavahaicah, razen v delu, ki se nanaSa na

- zunajbilanno investiranje in financiranje, ki v zavarovalriiaai pomembno;
- obseg denarnih sredstev, ki v zavarovalnicah preal ni velik;

- obvezne rezerve, ki za zavarovalnice niso predpiskar so za zagotavljanje njihove
varnosti pomembni predvsem dolgone tehnine rezervacije in garancijski sklad;

- rezervacije, ki so zaradi pomena in posebnostivamavalnicah posebej obravnavane v
tem poglavju;

- vloge in najeta posojila, ki za zavarovalnice rgsa ilni.

10.3.Dolgoro na rast ob kar najveem poveanju (maksimiranju) tr ne vrednosti lastniSkega
kapitala je temeljni cilj zavarovalnic, ki so orgarane kot delniSke dru be. Dosegajo ga z
ustvarjanjem gospodarske varnosti z zavarovanjearawnavanjem gospodarskih nevarnosti.

Temeljni cilj vzajemnih zavarovalnic,e opravljajo zavarovalne posle le za svdpne, je
ustvarjanje gospodarske varnosti za njdaee z izravnavanjem gospodarskih nevarnosti. Ta
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cilj ne izklju uje te nje po dolgoroni rasti in doseganju dotka, postavlja pa jo v podrejeno
viogo. To velja tudi za zavoda,e opraviljata posle prostovoljnih zdravstvenih ozieo
prostovoljnih pokojninskih in invalidskih zavaroyan

B. Odlo anje

Na ela investiranja

10.4.V zavarovalnicah zajema investiranje zlasti

- posojila, dol niske vrednostnice (dol niske vredmos papirje) in druge kratkorne
finan ne nalo be,

- dolgoro ne finanne nalo be, predvsem lastniSke nalo be,
- nalo be v osnovna sredstva,

- terjatve iz poslovanja,

- denar.

10.5. Finan ne nalobe so praviloma najpomembnejSi del nalob zavarowalni
Zavarovalnice jih loujejo na nalo be iz kapitala (nalo be iz netehmih virov) in na nalo be

iz tehni nih virov. Slednje loujejo po osnovnih oblikah zavarovanj. Pri da@oju ro nosti
nalo b, financiranih s tehnhimi rezervacijami, upostevajo zavarovalnice fujikgiosamezne
rezervacije v poslovnem procesu in pri tem pazlppz investiranjem v posamezne nedenarne
oblike sredstev ne ogrozijo praasnega uresrgvanja te funkcije.

Glede na funkcijo posamezne tehwé rezervacije v poslovnem procesu zavarovalnice
nalo ijo sredstva, ki v asu vezave predvidoma ne bodo potrebna za zaguipvljekoe
pla ilne sposobnosti,

- za najdaljSo dobo prete ni del sredstev matematirezervacije, in to v odvisnosti od
ro nosti sklenjenih pogodb o ivljenjskih zavarovanjih drugih zavarovanjih, ki se
sklepajo po enakih tehmiih na elih;

- za ve kot eno leto del sredstev rezervacij za prenosweenipe, Skodne rezervacije,
izravnalne rezervacije, rezervacije za jedrske mesii in rezervacije za nevarnosti
zaradi uporabe farmacevtskih izdelkov;

- do leta dni del sredstev rezervacij za bonuse ipug®, rezervacij za storniranja in
sredstva drugih z zakonom predpisanih oziroma suteta opredeljenih tehmih
rezervacij.

10.6. Zavarovalnice lahko investirajo lastniSki kapitalvse vrstedolgoro nih lastnidkih
nalo b. Sredstva tehnhih rezervacij pa smejo v skladu s predpisi invastile v lastniSke
vrednostnice (lastniSke vrednostne papirje), srkatese posluje na borzi.

10.7.V zavarovalnicah sestavljai@lo be v osnovna sredstva

- nalo be v osnovna sredstva, ki jih zavarovalnicérgloujejo za izvajanje dejavnosti, ki le
posredno vplivajo na njihove donose, in

- nalo be v osnovna sredstva, ki prina3ajo prihodkedjemnin.

Nalo be v osnovna sredstva za opravljanje zavar@valejavnosti financirajo zavarovalnice z
lastniSkim kapitalom, z dolgoraimi posojili pa le izjemoma.

Nalo b v osnovna sredstva za opravljanje zavaravalejavnosti zavarovalnice ne smejo
financirati iz tehninih rezervacij. 1z njih lahko financirajo le nalely tista osnovna sredstva,
ki neposredno prina3ajo stalne prihodke in nisoergema izvajanju zavarovalnih poslov.
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10.8. Terjatve iz poslovanja v zavarovalnicah so praviloma kratkon@ in se nanasajo
predvsem na

- terjatve do zavarovalcev za zavarovalne premije,

- terjatve do pozavarovateljev,

- terjatve pozavarovalnic do odstopnikov terjatedéreov),
- terjatve do posrednikov in

- terjatve za dana policna posojila.

10.9. Terjatve do zavarovalcev za zavarovalne premije so lahko le zelo kratkoeo
Na eloma mora biti premija plana ob sklenitvi zavarovanja, razen kadar gre igodo na
zavarovanja, kot so na primer ivljenjska zavargean e se zavarovalnica in zavarovalec
iziemoma dogovorita za odlog ple dela zavarovalne premije, zavarovalnica zana
obresti po obrestni meri, ki velja za kratkona banna posojila.

10.10.Terjatve do pozavarovateljevse nana3ajo na dele e pozavarovateljev v odSkatinin
odstopnikov terjatev (cedentov), ki so jih pozavatoice prevzele v izravnavanje po
pozavarovalnih pogodbah. V teh pogodbah se apd opredelijo trimesai obrauni
pozavarovalne premije in dele ev v odSkodninah.t@igatve se pobotajo z obveznostmi do
pozavarovalnic za obranane pozavarovalne premije do manjSega zneskar@zlnice pa
ne smejo pobotati teh terjatev z obveznostmi doapaovateljev iz naslova njihovih
depozitov po pozavarovalnih pogodbah.

10.11. V zavarovalnicah, ki opravljajo aktivhe pozavaroea posle (pozavarovalnicah),
pomenijo pomembno vrsto terjatéarjatve iz naslovadepozitov pri odstopnikih terjatev
(cedentih), neposrednih zavarovateljih. Pozavaroe@lpri odloanju o obsegu obranane
pozavarovalne premije, ki jo deponirajo pri odsi&prierjatve (cedentu), in obrestni meri za
te nalo be upoStevajo boniteto zavarovalnic. Taweshalo be so praviloma kratkonoe,
lahko pa se depozit nanaSa tudi na dobo, dalj3etadini.

10.12 Zavarovalnice lahko skleniteljem ivljenjskega vaaovanja kotpolicno posoijilo
vnhaprej izplaajo del zavarovalne vsote do odkupne vrednosticeolZa policno posojilo
pla ujejo sklenitelji zavarovanja pogodbeno d@ne obresti.

10.13 Denarna sredstvavodijo zavarovalnice posebej za

- posle ivljenjskih zavarovan;j in
- posle drugih osnovnih oblik zavarovan.

Sredstev ivljenjskih zavarovanj zavarovalnice neefo uporabljati za poravnavanje
obveznosti iz drugih zavarovalnih poslov, ker seljanjska zavarovanja zaradi svoje
var evalne funkcije posebej zafena. Ta denarna sredstva tudi ne morejo biti mpetd
izvrSbe za obveznosti iz drugih zavarovalnih poslov

Zavarovalnice prilagajajo velikost denarnih sredstdejanskim potrebam posebej za
poravnavanje obveznosti ivljenjskih zavarovanjgih zavarovanj in obratovalnih poslov.

Kljub negotovostim in tveganjem, ki so povezani a rtovanjem izdatkov iz naslova
zavarovalnih poslov, je obseg potrebnih denarnidstev v zavarovalnicah praviloma
razmeroma majhen v primerjavi z obsegom potrebnénachih sredstev v bankah
Zavarovalnice lahko razmeroma natao nartujejo prejemke iz naslova zavarovanj, pri
asovni razporeditvi finamih nalo b po rokih njihove vnovjivosti pa tudi prejemke, ki so
povezani s prihodki financiranja in z dezinvestjeam pri finan nih nalo bah. Nekoliko man;
natanno lahko zavarovalnice ndujejo denarne tokove v zvezi z izdatki za odSkoen
oziroma zavarovalnine, saj mnoriih in katastrofalnih kod ni moge vnaprej predvideti. Pa
tudi za takSne dogodke lahko zavarovalnice s primgyozavarovalno obliko pogodbeno
predvidijo pravoasno udele bo pozavarovalnic v teh izdatkih.
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10.14.Pri odlo anju o finannih nalo bah in nalo bah v osnovna sredstva zagadiodkov iz
najemnin zavarovalnice upostevajo tedmeljna na ela:

- na elo varnosti,

- naelo plailne sposobnosti
- naelo donosnosti in

- na elo ustaljenosti.

10.15.Varnost ima pri izvajanju zavarovalnih poslov izjemno pontera viogo. Temeljni
smoter zavarovanja je zagotavljanje deloe ravni gospodarske varnosti zavarovalcem in
zavarovancem, to je gotovosti, da bo v primeru nirégge nevarnostnega primera, ki je
predmet zavarovanja, zavarovancem zagotovljenara@eaai@ina za delno ali popolno
nadomestitev neugodnih finamh posledic nastale Skode. UspeSnost uresanja tega
smotra zavarovanja je tesno povezana z zaupanjeraraxalcev in zavarovancev Vv
zavarovalnice in celotno zavarovalstvo.

Zato ima pri nalo bah sredstev zavarovalnic ela njihove varnosti celo prednost pred
drugimi naeli. Zavarovalnice ga uresnijejo predvsem z meSanjem in razprSevanjem nalo b
in pridobivanjem informacij o boniteti finanih partnerjev.

Zaradi zaSite interesov zavarovalcev in zavarovancev je pasife zavarovalnic predmet
posebnega dravnega nadzora, ki sega tudi na pedrovestiranja zavarovalnic. Tako
morajo zavarovalnice upoStevati zlasti

- obveznost vlaganja predpisanega dela prostih sweds$astniSkega kapitala in
predpisanega dela matemat rezervacije v dr avne lastniSke vrednostnicest(igke
vrednostne papirje) in v posojila, za katera jadn ava;

- obveznost pridobitve poprejSnjega soglasja nadgarnergana za investiranje v
dolgoro ne lastniSke nalo be;

- vrste nalob, v katere smejo investirati sredsteani nih rezervacij z omejitvami za
skupno velikost sredstev, investiranih v posameasto nalo b, za nekatere vrste nalo b
pa tudi omejitev sredstev, ki jih investira posamemorabnik;

- obveznost vodenja sredstev ivljenjskih zavarouaajposebnih rainih organizacije, ki je
pooblasena za vodenje teh mnov, s prepovedjo poravhavanja obveznosti iz drugi
zavarovalnih poslov.

10.16.Zavarovalnice skrbijo za varnost nalo bmeSanjemmnoStva vrshalo b, kot so

- dravne vrednostnice (dr avni vrednostni papirji),

- posojila z jamstvom dr ave,

- hipotekarna in druga posojila z jamstvi,

- druge dol ni8ke vrednostnice (drugi dol nidki vreastni papiriji),
- depoziti in druge nalo be v banke.

10.17.K varnosti nalo b prispeva tudazprSenostnalo b; to pomeni, da je znotraj izbrane
vrste nalo b mnoica ne prevelikih posameznih n&dloSem sodi tudi omejevanje velikosti
posamezne nalo be in omejevanje skupne velikostd bav posamezno banko oziroma
posameznemu uporabniku.

Pri zagotavljanju varnosti nalob zavarovalnice #fmvajo, da predpisane najnije
(minimalne) ravni meSanja in razprSevanja nekatenjinovih nalob niso nujno tudi
najugodnejSe (optimalne).

10.18. Zavarovalnice ne smejo zanemarjati @la donosnosti nalo b; pomembno ni zgolj
zaradi kar najvgega poveanja (maksimiranja) tr ne vrednosti enote navadniegiiskega
kapitala, temve je tudi v interesu zavarovalcev in zavarovancesndsi nalo b zavarovalnic
namre
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- v nekaterih zavarovalnih vrstah prepsjo izgubo,

- pri ivljenjskih zavarovanijih lahko poveljejo dele ivljenjskih zavarovancev v dolku,
- krepijo rezerve zavarovalnic in

- zagotavljajo veje dividende oziroma dele e v doliu lastnikom kapitala.

10.19. Naelo ustaljenosti (stabilnosti) donosa zahteva, da donos iz invagtr sredstev
tehni nih rezervacij ne pade pod meovano spodnjo mejo. Ureseivanje naela ustaljenosti
je pomembno zlasti pri ivljenjskem zavarovanju.vAeovalnice namre pri izra unavanju
potrebne zavarovalne premije upoStevajo tudirtosano spodnjo mejo donosa. Tako
zmanjSana zavarovalna premija Sele zrtoganim donosom zagotavlja potrebno velikost
prihodkov ivljenjskih zavarovan;.

To naelo velja tudi za druge zavarovalne vrst se pri izraunavanju potrebne zavarovalne
premije uposteva tudi donos iz nalo b sredstev itatih rezervaci.

Na ela financiranja

10.20.0bseg potrebnega financiranja v zavarovalnicapry@iloma neposredno odvisen od
obsega njihovega poslovanja. Ta obseg merijo zaahrize glede na

- stanje matemathe rezervacije ivljenjskih zavarovanj;

- dose ene letne zavarovalne premije, obrgane v zadnjem letu, za druge zavarovalne
vrste iz neposrednih zavarovalnih poslov in iz saravan;;

- dose ene letne pozavarovalne premije iz aktivnilzgsarovalnih poslov in iz sprejetih
retrocesijskih poslov;

- zneske odskodnin oziroma zavarovalnin, obrenih v zadnjih treh letih;
- stanje drugih tehnnih rezervacij.
10.21.Zna ilno strukturo financiranja sestavljajo v zavarovalnicah tele osnovne skupine:

- lastniski kapital,

- dolgoro ne tehnine rezervacije,

- kratkoro ne obveznosti iz zavarovanja (in pozavarovanja)
- druge obveznosti,

- druge dolgorone rezervacije.

10.22.Lastniski kapital zavarovalnic sestavljajo

- delniski kapital v delniski zavarovalni dru bi,

- ustanovitveni sklad in varnostne rezerve v dru kalvzajemno zavarovanje ter
- druge zakonske in statutarne rezerve.

10.23. Spodnja meja lastniSkega kapitala je predpisazakanom kot obveznost oblikovanja
garancijskega sklada. NajugodnejSa (optimalnakesti potrebnega garancijskega sklada ni
odvisna le od obsega poslovanja zavarovalnice,getdi od

- vrste zavarovalnih poslov, ki jih opravlja zavarimiea, ker je glede na tveganja za
razli ne zavarovalne vrste potrebna razéi velikost garancijskega sklada;

- lastnega dele a, namenjenega za izravnavanje piievaevarnosti, ker se s poanim
lastnim dele em povea tveganje zavarovalnice;
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- investiranja v neopredmetena dolgara sredstva za organizacijske in razvojne strosSke,
ker iz njihovega naslova ni nobenih tekodonosov, prihodnji pa so povezani z velikimi
tveganji, lahko tudi z zmanjSanjem lastniSkega tedqpi

- neporavnanih izgub.

V primerjavi z drugimi vrstami podjetij je najugoejSi (optimalni) obseg lastniSkega kapitala
v zavarovalnicah razmeroma majhen, saj niso po#refatike nalo be v osnovna sredstva za
opravljanje dejavnosti, pa tudi potrebni obratrpikal je razmeroma majhen.

10.24. Tehni ne rezervacije so v zavarovalnicah najpomembnejSi vir financiaan;
Zavarovalnice jih oblikujejo v skladu z

- naeli, ki jih opredeljujejo raunovodski standardi,
- metodologijo, ki jo doloajo zavarovalni statistni standardi.

10.25. Posojila v zavarovalnicah niso pomemben vir fine@mga. V skladu s
poslovnofinannimi na eli so le posojila za investiranje v osnovna sneista opravljanje
zavarovalne dejavnosti.

Posoijila, ki jih najamejo zavarovalnice za porawmaw plailo zapadlih obveznosti iz
zavarovalnih pogodb, ka ejo na neupoStevanje sjitogmslovnofinannih nael in nael
investiranja zavarovalnih sredstev. Vzroki odklomavteh nael so lahko

- slabo nartovanje ronosti nalo b,
- slaba ocena tveganosti posamezne nalo be,
- odlogi plail zapadlih zavarovalnih oziroma pozavarovalnihmpije

- neustrezni viri financiranja organizacijskih in vamih stroskov,

zavarovalnice.

Na ela pla ilne sposobnosti

10.26.Kratkoro na pla ilna sposobnostzavarovalnice mora biti zagotovljena za sprotno
poravnavanje v plalo zapadlih obveznosti zavarovalnice iz zavaroWain pozavarovalnih
pogodb ter drugih obveznosti.

e morajo zavarovalnice najemati posojila za poreang v plailo zapadlih obveznosti
in/ali pred asno dezinvestirati nalo ena sredstva, se Stejey d&oji nalo beni politiki ni
upoStevala posebnosti poslovnofinaim na el, znailnih za zavarovalnice.

10.27. Zavarovalnice morajo sim natannejSim kratkoronim finan nim na rtovanjem
zagotavljati kratkoro no pla ilno sposobnost ki je osrednjega pomena za ohranjanje
zaupanja zavarovalcev v zavarovalnice in celotvamavalstvo.

Za doseganje najugodnejSe (optimalne) kratkweoplailne sposobnosti so zavarovalnicam
potrebni po dnevih, tednih in mesecih Hanjeni letni (drsee nartovani) narti denarnih
tokov. Zavarovalnice izdelajo nde denarnih tokov predvsem na podlagitih finan nih
metod. Temeljni vir podatkov so zlasti mth zavarovalnih premij, nati pri akovanih
odSkodnin, narti obratovalnih stroSkov, operativni podatki o mosti finannih nalo b ter
pozavarovalne pogodbe.

10.28. Zagotavljanje dolgoro ne plailne sposobnosti zavarovalnic je tudi predmet
dr avnega nadzora zavarovalnic. Zavarovalnice labiganu za dr avni nadzor zavarovalnic
to sposobnost doka ejog z nekaterimi viri financiranja dose ejo predpisanejo. Ti viri SO

- lastniski kapital;
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- var$ine za zagotavljanje dolgonee plailne sposobnosti, polo ene na zahtevo dr avnega
organa;

- stanje izravnalne rezervacije;

- del dobika iz ivljenjskih zavarovanj, prenesen v matemati rezervacijo, a Se ne
pripisan posameznim zavarovalnim vsotam;

- del tehninih rezervacij, ki je varno nalo en; kot tak sejétéisti del nalo b, ki je v
dr avnih vrednostnicah (dr avnih vrednostnih papijj ali v posojilih, za katera jam
dr ava.

V okviru politike dolgorone plailne sposobnosti zavarovalnice skrbijo,

- da so tehnine rezervacije kot najpomembnejsi vir financirargaostno oblikovane, da je
njihovo preoblikovanje usklajeno z roki vngjwosti nalo b, financiranih iz teh virov, ter
da so te nalo be varne in donosne,

- da so z lastniskim kapitalom financirane nalo beosnovna sredstva za zavarovalno
dejavnost, v neopredmetena dolgar® sredstva in v lastniSke vrednostnice (lastniSke
vrednostne papirje), razen dovoljenih iz tehit rezervacij,

- da tveganja v zvezi z nalo bami z ustreznim me&anjeazprSevanjem in presojanjem
bonitete finannih partnerjev kar najbolj zmanjSajo (minimizirajo)

- da ima pri odloanju o investiranju varnost nalob prednost prechatmostjo, ki jo
obetajo,

- da s pravoasnim poravnavanjem v pi# zapadlih obveznosti do zavarovancev in drugih
upravi encev iz zavarovalnih pogodb ter drugih v ptazapadlih obveznosti vzdr ujejo
in krepijo zaupanje v okolju.

C. Informiranje

10.29. Za zavarovalnice so poleg temeljnih finaih informacij potrebne Se zlasti
informacije, ki izhajajo iz analiz

- donosnosti nalo b,

- stroskov nalo b,

- bonitete poslovnih partnerjev v zvezi z nalo bami,

- bonitete zavarovalcev, zavarovalnic, pozavarovatmizavarovalnih posrednikov,
- ustreznosti oblikovanih tehmih rezervacij,

- neposrednih obratovalnih stroSkov po skupinah stabr zavarovan;.

Analiza bonitete zavarovalcev zajema predvsem od®eganj zavarovalnice v zvezi s
pla ilno sposobnostjo zavarovalcev pri dogovorjenihoagtih plailih zavarovalnih premij
in tveganj, povezanih s Skodnim procesom in potnebaliferenciaciji zavarovalne premije
(bonus, malus).

Analiza bonitete drugih zavarovalnic se nanaSarma polo aj in konkuren nost ter na
odlo itve o sprejemanju sozavarovalnih poslov od dragiarovalnic.

Analiza bonitete pozavarovalnic zajema informaglpssti o finannem polo aju in interesnih
povezavah pozavarovateljev.

Pozavarovalnice analizirajo boniteto zavarovalaziesti njihov finanni polo aj, poslovno
politiko, strukturo premo enja, sestavljenega izedmostnih papirjev (portfolio), Skodne
procese, strokovnost kadrov pa tudi njihove inteegsovezave.
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Analiza zavarovalnih posrednikov obsega predvseforrmacije o finannem polo aju,
strokovnosti kadrov, ugledu v okolju in interespibvezavah.

Analize donosnosti nalo b in stroSkov nalo b zaveaitnic se izvajajo
- po osnovnih oblikah zavarovanj,

- po zavarovalnih skupinah in znotraj teh Se po pobmej$ih zavarovalnih vrstah ter
posebej

- zanalo be lastniSkega kapitala.

11. POSLOVNOFINAN NA NA ELA
V INVESTICIJSKIH SKLADIH

A. Odlo anje

11.1.To poglavje se nanaSa na investicijske skladekotizmed oblik finamih organizacij.
V njem pa niso obravnavane druge fina@ organizacije in drugi skladi, ki so obravnavani
preostalih poglavijih.

11.2. Investicijski sklad je finami posrednik, ki se lahko oblikuje kot vzajemni aklali
ustanovi kot investicijska dru ba.

Vzajemni sklad (odprti sklad) je premo enje, ki ga sestavljajo nalo be v prenosljive
vrednostnice (vrednostne papirje) in ki je bilcgiiitirano z denarjem fiziih oziroma pravnih
oseb ter je v lasti teh oseb.

Investicijska dru ba (zaprti sklad) je delniSka dru ba, ki se ustanovi izkljuno za javno
zbiranje denarnih sredstev in investiranje takcaalhr sredstev v prenosljive vrednostnice
(vrednostne papirje) po nelu omejitve in razprsitve tveganja.

Cilj poslovanja investicijskih skladov je zadovbljrazli ne interese investitorjev, ki jih
obi ajno ni mo zadovoljiti s posamihim investiranjem. Najvga prednost investiranja v
investicijske sklade je razprsitev tveganja.

11.3.Investicijske sklade upravljajo dru be za upravljanje, ki so organizirane kot delniSke
dru be ali dru be z omejeno odgovornostjo in kalteglavna in edina naloga je upravljanje
premo enja skladov. Ena sama dru ba za upravljsadpo upravlja ve skladov.

11.4.NajpomembnejSe znailnosti vzajemnih skladov so, da obiajno niso organizirani ne
kot delniSke dru be in ne kot pravne osebe. Njitkapital ni razdeljen na delnice ali dele e,
temve na certifikate oziroma investicijske kupone.

Investitor lahko dnevno kupuje ali prodaja cerafé oziroma investicijske kupone
neposredno od sklada ali skladu, zato se kapitEldakdnevno spreminja (pri prodaji
investicijskih kuponov se povaje, pri njihovi vnovitvi se zmanjSuje). Zaradi specifiega
naina trgovanja z investicijskimi kuponi je treba &ne doloati ceno posameznega
investicijskega kupona. Osnova za to dalge je dnevna vrednost premo enja sklada, ki je
dolo ljiva s tr no vrednostjo vseh vrednostnic (vredmolstpapirjev), v katere je investicijski
sklad investiral. Tako dol@na cena investicijskih kuponov se dnevno objavljasopisih
oziroma investicijski kuponi dnevno kotirajo na anfziranem trgu.

Investicijski kuponi se naloma lahko prodajajo

- brez provizije, ko sklad prodaja investicijske konponeposredno investitorjem brez
posrednikov,

- s provizijo, ko sklad prodaja investicijske kupan@osredovanjem borznega posrednika
(brokerja), ki za svoje delo zarmava provizijo.
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11.5. Ker so vzajemni skladi odprte finame institucije in se njihovi investicijski kuponi
lahko dnevno kupujejo in prodajajo, morajo nenelmagotavljati njihovo vnoujivost;
praviloma jo zagotavljajo s pasivnim upravljanjdaar povzroa njihovo razmeroma majhno
donosnost ob majhnem tveganju.

11.6. NajpomembnejSa znailnost investicijskih drub je, da se ti skladi oblikujejo,
ustanovijo in poslujejo kot delniSke dru be z izdajavadnih delnic. Njihova zninost je Se,
da lahko investitor delnice sklada kupi le ob ustatvi sklada (delniSke dru be). Nadaljnje
trgovanje s temi delnicami poteka na sekundarngmwrednostnic (vrednostnih papirjev), ko
je mogoe delnice kupiti le od investitorja, ki jih eli pdati. Znailnosti trgovanja s temi
delnicami so popolnoma enake zit@ostim trgovanja z delnicami katerekoli delnidkei be.
Cena, po kateri se delnice prodajajo ali kupujegdoloi na trgu vrednostnic (vrednostnih
papirjev) na borzi. Le redko je dop@®o trgovanje z njimi na prostem trgu (trgu OTC).

11.7. Ker so investicijske drube zaprte finare institucije in se z njihovimi delnicami

praviloma trguje na trgu vrednostnic (vrednostraipigev), pri njih ni poudarjena zahteva po
visoki stopnji plailne sposobnosti. Zato lahko sredstva dolgogje investirajo, upravljanje

pa je aktivno; to pa vpliva tudi na ceno delnic @sticijskih drub oziroma na njihovo

donosnost.

11.8.Z odlo anjem o nakupu in ali prodaji vrednostnic (vrednoshih papirjev) razumemo
vse operacije v zvezi z vrednostnicami (vrednostpiapirji). Lo imo

- fizi no ravnanje z vrednostnicami (vrednostnimi papirkar pomeni fizini prenos,
hranjenje in servisiranje vrednostnic (vrednospabirjev);

- odlo anje o investiranju, kar pomeni investiranje v ira® vrednostnice (vrednostne
papirje) in njihovo fizino upravljanje s ciliem dosegaim ve ji donos ob im manjSem
tveganju.

Na ela investiranja

11.9. Za tiste, ki investirajo v investicijske sklade, jajpomembnejSa nalo bena usmeritev
teh skladov. Mo nih je ve ciljev, h katerim posamezni skladi teijo. Svojala beno
usmeritev doloijo glede na priakovanja posameznih investitorjev, ki pa so zeldi raa.
Zato se pojavljajo v veoblikah. NajpomembnejSe so

- skladi kapitalskih dobi kov, katerih poglavitni cilj je doseganje kapitalskilobi kov
(donosnost kapitala, torej rast cen vrednostniedwostnih papirjev/), zato so to
praviloma tudi zelo tvegani skladi, ki investirajotvegane vrednostnice (vrednostne
papirje);

- skladi vnov enih dobi kov, katerih poglavitni cilj je doseganjem ve jih vnov enih -
izpla anih dobikov. Zato ti skladi praviloma investirajo v zeloegane vrednostnice
(vrednostne papirje), ki pa so prav zaradi svojeg&nosti obiajno zelo donoshe
(donosni);

- skladi kapitalskih in vnov enih dobi kov, katerih poglavitni cilj je doseganjém ve jih
kapitalskih dobikov, hkrati pa se lahko pakujejo tudi dejanska izplda dividend in
obresti. Tveganost pri teh skladih ni tako velikaj dajejo prednost nakupu navadnih
delnic;

- skladi vnov enih in kapitalskih dobi kov, katerih poglavitni cilj je najprej tekopritok
iz dividend in obresti in Sele nato kapitalska demast;

- skladi ravnote ja, katerih poglavitni cilj so tako vnoeni dobiki kot tudi kapitalski
donos ter hkrati stabilnost nalo be;

- skladi obveznig ki investirajo le v obveznice, ki so ohjno manj tvegane od delnic.
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Poleg nastetih poznamo Se druge oblike skladov:

- sklade kratkoronih vrednostnic (kratkoraih vrednostnih papirjev),
- specializirane sklade, ki investirajo v izbranemmtarske panoge,

- sklade nepremnin, ki investirajo v nepremnine.

Nalo bena usmeritev skladov je lahko usmerjena &gpasamezna obmi@, v posamezne
gospodarske panoge, posamezne vrste nalo b, mezkombinacije nalo b v vrednostnice
(vrednostne papirje) in nepremine in podobno.

11.10.Nameravana nalo bena usmeritev skladov mora &#hg in nedvoumno opredeljena
e v ustanovitvenem prospektu, ko skladi predstagyoje nameravano poslovanje mo nim
investitorjem. Z zakonskimi ali drugimi predpisi jahko doloeno, kakSna mora biti
razprSenost nalo b sklada.

11.11. Temeljni cilj nalo bene usmeritve skladov je se#fiapremo enje, ki bo v najvei
meri omogoalo zadovoljevanje dolgoraih ciljev glede donosnosti ob najmanjSem tveganju
v skladu s sprejetimi in v prospektu dadmimi cilji upravljanja premo enja investitorjev.

11.12.Investicijski skladi investirajo zlasti v

- dolgoro ne vrednostnice (dolgoroe vrednostne papirje),
- kratkoro ne vrednostnice (kratkoroe vrednostne papirje),
- denar,

- posojila in depozite,

- terjatve.

Investicijske dru be investirajo tudi v dele e vudyih podijetjih in v nepremnine.

11.13.0Obseg denarnih sredstev skladov je praviloma majjmnae dnevno spreminja. Najve
se uporabljajo za poravnavanje obveznosti iz nasiovestiranja. Skladi praviloma te ijo k

istemu poravnavanju obveznosti iz kupoprodajnihmexz vrednostnic (vrednostnih
papirjev) -net settlement

11.14. Skladi investirajo v kratkorme vrednostnice (kratkoroe vrednostne papirje)
predvsem zaradi zagotavljanja oziroma ohranjanjatkkro ne plailne sposobnosti in

doseganja kapitalskih dolkiov. Kratkoro ne vrednostnice (kratkorni vrednostni papirji) so

vrednostnice (vrednostni papirji), ki so pravilomd najmanjSem tveganju tudi najmanj
donosne (donosni).

11.15. Skladi investirajo najvgi del svojega premoenja v prenosljive dolgone
vrednostnice (prenosljive dolgomme vrednostne papirje), je pa to odvisno od izbrane
nalo bene usmeritve. Dolgorae vrednostnice (dolgoroi vrednostni papirji) zapadejo v
pla ilo v obdobju, daljSem od leta dni, ter so lasteifk dol niSke (lastniSki in dol niski).

11.16.Skladi investirajo v dolgorao in kratkorono dana posojila in depozite pri bankah in
drugih finannih organizacijah predvsem, kadar

- pri akujejo ob manjSem tveganju ye donosnost kot pri investiranju v vrednostnice
(vrednostne papirje),

- elijo zagotoviti oziroma ohraniti natovano likvidnost,
- elijodose i pri akovano razprSenost nalo b.
S predpisi so lahko podrobneje da@oa pravila dajanja posojil.

11.17. Terjatve skladov vkljwijejo le terjatve, povezane s poslovanjem skladasd vse
praviloma kratkorone.

11.18.Skladi uposStevajo pri odlanju o investiranju predvsem
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- donosnost nalo be,

- tveganost nalo be,

- razprSenost nalo b,

- likvidnost vrednostnice (vrednostnega papirja) in
- amortizirljivost preminin in nepreminin.

Odnos med tveganostjo in donosnostjo je pravilomamp sorazmeren (Vi@ tveganost -
ve ja donosnost).

11.19. Proces investiranja skladov je sestavljen iz dierheljnih odloitev, ki jih morajo
skladi sprejeti: iz alokacije premo enja in izbipesameznih nalo b. Alokacija premo enja je
odlo itev o investiranju premo enja sklada v rané nalo bene skupine (na primer delnice in
obveznice), njihovo strukturo pa investitor dal izbiro posamezne nalo be.

Temeljni strategiji investiranja - upravljanja ndlc sta aktivna in pasivna strategija. Skladi
se naelno lahko odloijo za uporabo aktivhe ali pasivne strategije griegemanju obeh
temeljnih odloitev investicijskega procesa; lahko pa se dfloza uporabo sestavljene
strategije: v enem delu investicijskega procesaralg@mjo aktivho, v drugem pa pasivno
strategijo. Izbira strategije je odvisna predvseth pmgleda sklada na imkovitost trga
vrednostnic (vrednostnih papirjev).

11.20.Vzajemni skladi se najv&rat naeloma odloajo za pasivno strategijo investiranja in
jo le redko kombinirajo z aktivno.

Pasivna strategija temelji na domnevinkovitega delovanja trga vrednostnic (vrednostnih
papirjev), torej na domnevi, da trne cene ka ejajboljSe ocene vrednosti in da zaradi
u inkovitosti trga ni mogoe trajno dosegati iziemne donosnosti. Pri pasivimemstiranju je
zato cilj investitorjev predvsem sestaviti premgesnki najbolje ustreza prakovani
donosnosti in tveganju, ki ga neposredno daltrg. Ker to investiranje omoga u inkovito
razprSitev premo enja z majhnimi transakcijskimioski, je zaradi zahtevane stalne plee
sposobnosti ta strategija primerna za vzajemnealskla

11.21. Investicijske dru be se praviloma odijo za aktivho strategijo investiranja ali pa
aktivno strategijo kombinirajo s pasivno.

Aktivna strategija temelji na domnevi nénkovitega odzivanja trga kapitala na informacije o
nalo bah, torej na domnevi, da tr ne cene ne ka dmbrih ocen vrednosti nalo b. Z aktivho
strategijo elijo investitorji dosea kar najvejo donosnost nalo b z natinim analiziranjem in
iskanjem na trgu “napao” vrednotenih nalo b. im ve ja je razlika med vrednostjo nalo be,
ki jo priznava trg vrednostnic (vrednostnih papijjén njeno pravo vrednostjo, Vie so
mo nosti za aktivno upravljanje.

Na ela financiranja

11.22.Skladi se praviloma financirajo z lastniSkim kafsim. Financiranje z zadol evanjem
praviloma uporabljajo le, kadar nimajo dovolj laSkega kapitala in s takim financiranjem
zagotavljajo razprSenost nalo b ob @kovani donosnosti oziroma vzdr ujejo kratkono ali
dolgoro no plailno sposobnost.

V vzajemnih skladih je najpomembnejSi dejavnik, Wpliva na obseg financiranja,
vpla evanije in izplaevanje investicijskih kuponov.

11.23.Najpomembnejsi viri financiranja so

- lastniski kapital,

isti nerealizirani kapitalski dobki,
rezervacije,
obveznosti.
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11.24. Pri investicijskih dru bah predstavlja lastniSkagpital obveznost do lastnikov, ki je
izra ena v delnicah in zapade v izpl@ ob prenehanju kot obveznost, ki se zadnja izpla
Zato Stejemo v investicijskih dru bah financirange lastniSkim kapitalom za dolgonoo
financiranje. Veji lastniski kapital zagotavlja na eni strani je varnost za investitorje in
la je izvajanje zartane nalo bene usmeritve, na drugi strani pa zégajdonosnost sklada,
e ta uporablja tudi druge nae financiranja.

11.25. Pri vzajemnih skladih predstavlja lastniski kapitdbveznost do lastnikov, ki je
izra ena v kuponih enot premo enja in se iz@av vsakem trenutku na zahtevo imetnika
kupona. Zato financiranja z lastniSkim kapitalom meremo Steti za izkljuno dolgorono
financiranje, tako kot pri investicijskih dru bah/elikost in/ali Stevilo enot premo enja
neposredno ne vpliva na donosnost sklada, pravilpmaseanje enot premo enja in/ali
ve anje njihovega Stevila krepi zaupanje investitorjevsklad ter omoga drubi za
upravljanje la je izvajanje natovane nalo bene usmeritve.

11.26. Nerealizirani kapitalski dobki so poleg lastniSkega kapitala najpomembnejSi vir
financiranja nalo b. Predstavljajo pozitivno razikned vsemi nerealiziranimi kapitalskimi
dobi ki in vsemi nerealiziranimi kapitalskimi izgubamseh dolgoronih in kratkoronih
nalo b investicijskega sklada. So mo ni lastniSkigital, ki pa Se ni realiziran na trgu. Realno
pove evanje istih nerealiziranih kapitalskin dolkiov pomeni spreminjanje strukture
financiranja, ki ka e tr ne razmere na kapitalskangu. isti kapitalski dobiki se lahko
pove ujejo ali zmanjSujejo zaradi

- pove evanja nerealiziranih kapitalskih dokov kot posledice investiranja v vrednostnice
(vrednostne papirje), katerih tr na cena se poye

- pove evanja nerealiziranih kapitalskih izgub kot postedinvestiranja v vrednostnice
(vrednostne papirje), katerih tr na cena se zmgejSu

- zmanjSevanja nerealiziranih kapitalskin ddlv kot posledice investiranja v
vrednostnice (vrednostne papirje), katerih trnanaese zmanjSuje, oziroma
dezinvestiranja po man;jsi ceni,

- zmanjSevanja nerealiziranih kapitalskih izgub kobslpdice dezinvestiranja v
vrednostnice (vrednostne papirje), katerih tr naase povalje, oziroma dezinvestiranja
po ve ji ceni.

11.27. isti kapitalski dobiki financirajo poveanja vrednosti dolgoraih in kratkoronih
finan nih nalob, zato za financiranje pownj vrednosti dolgoraih in kratkoronih
finan nih nalob ne potrebujemo povanja lastniSkega kapitala in ali poemja
zadol evanja.

11.28.Rezervacije skladi praviloma le redko oblikujejskiadu s predpisi Agencije za trg
vrednostnih papirjev in so praviloma oblikovanepp&rivanje kapitalskih izgub. Oblikovanje
rezervacij v vzajemnih skladih mora biti natan doloeno v pravilih teh skladov, saj
neposredno vpliva na izran vrednosti enote premo enja.

Rezervacije so eden od virov financiranja nalo badkv, ki ga po vsebini lahko pogojno
obravnavamo kot mo ni lastnidki kapital, namenjegp& so financiranju tveganih nalob
skladov.

11.29. Obveznosti skladov so praviloma kratkame obveznosti, povezane s poslovanjem
skladov, kot so obveznosti iz nakupa vrednostniedmostnih papirjev), obveznosti do dru be
za upravljanje in druge obveznosti, ter dolgom obveznosti iz najetih posojil. Skladi se
lahko zadol ujejo v skladu s sprejeto, vnaprej zmaolitiko financiranja; zato morata biti
na in in obseg zadol evanja natamo dolo ena v njihovih pravilih.

11.30.Pove evanje kratkoronih obveznosti skladov je najuaat povezano s povevanjem
investiranja, zato se v teh primerih praviloma paveotreba po likvidnih sredstvih, ki jih
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skladi zagotovijo z dezinvestiranjem ali pridokitvi drugih virov financiranja. S
kratkoro nimi obveznostmi se torej olajno kratkorono financira nakup novih vrednostnic
(vrednostnih papirjev); lahko pa powmje kratkoronih obveznosti predstavlja prilagoditev
oziroma spremembo strukture nalo b.

11.31.Pove evanje kratkoronih obveznosti do dru be za upraviljanje pomeni,taaru ba
za asno financira sklad. Zaradi enakomerne obrememibstovnega izida v zvezi s stroSki
provizije drube za upravljanje je treba obveznogtitega naslova asovno enakomerno
razmejevati, zato je tudi financiranje s temi koatk nimi obveznostmi namenjeno pokrivanju
stroSkov.

ZmanjSevanje kratkormih obveznosti je lahko posledica dezinvestiratiadefinanciranja,
obi ajno pa je njihova poravhava.

11.32. Skladi praviloma z dolgormimi posogjili financirajo nalobe v dolgorme
vrednostnice (dolgorme vrednostne papirje), ki jih nameravajo dalsa zadr ati. Pozitivha
razlika med donosi iz dolgornega investiranja na osnovi dolgonega zadol evanja in
stroski dolgoronega financiranja s posojili je dokk. Nasprotno pa negativna razlika
zmanjSuje dobiek oziroma povealje izgubo. Oboje je naloma povezano z vgm ali
manjSim tveganjem sklada - pozitivha razlika pomesije tveganje in vgi dobi ek ter
nasprotno.

Na ela pla ilne sposobnosti

11.33. Zahteva po stalni pldni sposobnosti je ena temeljnih zahtev delovasijadov. V
vzajemnih skladih je ta zahteva klpa, saj morajo biti v vsakem trenutku sposobni
izpla evati kupone. Kratkorao plailno sposobnost skladi zagotavljajo z denarnimdsré,

s prodajo vrednostnic (vrednostnih papirjev) alhaemanjem posojil. Tudi za sklade velja
temeljno naelo dolgorone plailne sposobnosti, eprav je ta zahteva pomembnejSa pri
investicijskih dru bah kot pri vzajemnih skladih.

Skladi lahko veliko prispevajo k doseganju najuggjde plailne sposobnosti (optimiranju te
sposobnosti) z ustreznim predvidevanjem razmergila in na rtovanjem denarnih tokov.

Na ela upravljanja

11.34. Sklade upravljajo dru be za upravljanje. To sovlana delniSke dru be, lahko pa
tudi drube z omejeno odgovornostjo, ki pa ne smejravljati drugih poslov, kot je
upravljanje skladov.

11.35.Dru be za upravljanje se financirajo s provizilo,jo zara unavajo skladom. Ena sama
dru ba za upravljanje lahko upravlja vekladov. Z zakoni je obajno tudi doloeno, kakSen
mora biti kapital dru b in kakSne so omejitve nddaeh dru b; obiajno pa so dol@ni tudi
roki in na in izdelave ter javne objave tanovodskih izkazov.

Na ela organiziranosti finan ne funkcije

11.36.Posebnosti poslovanja skladov se ka ejo tudi vanrgiranosti finanne funkcije, ki je
najpomembnejSa funkcija. V nekaterin skladih potekave oddelkih. Obiajno je
najpomembnejsi finamoanalitski oddelek, ki se ukvarja z analiziranjgmna rtovanjem
uresni evanja nalo bene usmeritve sklada.

V vzajemnih skladih je izredno pomemben tisti dabh ne funkcije, ki se ukvarja tako s
priskrbo kot tudi z investiranjem finanih sredstev. Njegova temeljna naloga je zagotajdja
in ohranjanje plalne sposobnosti sklada.

11.37.Finan noanalitski oddelek predvsem analizira mo nostigstiranja sredstev v raztie
finan ne nalo be, analizira in predvideva donosnost ggbnost finamih nalo b, ocenjuje in
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predvideva tveganja in razmere na trgu vrednosfwiednostnih papirjev), denarnem in
drugih trgih.

11.38. Za vsa tista podjetja, pri katerih upravljanju bklad aktivno sodeloval, je treba
pripraviti posebne analize poslovanja podjetjaziteiati strategijo upravljanja. V ta namen je
treba izdelati mehanizme aktivhega upravljanjapnaer sodelovanje z nadzornim svetom,
upravo, vpliv na sprejemanje oditev in podobno.

B. Informiranje

11.39.Poleg temeljnih informacij, ki so opredeljene v @léh za poslovanje drugih podjetij,
so za sklade pomembne Se zlasti informacije, kijgb iz

- analiz donosnosti nalo b

- analiz likvidnosti nalo b (predvsem v vzajemnih adtih),

- temeljnih analiz izdajateljev vrednostnic (vredmidsipapirjev),

- analiz gibanj oziroma sprememb na kapitalskem, mema in drugih trgih,
- analiz sploSnih gospodarskih gibanj doma in v svetu

11.40.Za sklade so zlasti pomembni analize in ocenejazelev vrednostnic (vrednostnih
papirjev) ter predvideno gibanje njihove tr ne ce@ato so v tem okviru pomembne zlasti
informacije, ki dodatno pojasnjujejo preteklo, saéidain prihodnjo donosnost in tveganost,
polo aj izdajatelja ter polo aj vrednostnice (vreakinega papirja) na trgu (temeljna analiza),
in sicer

- politi ni polo aj,

- polo aj oziroma stabilnost gospodarstva, skupinpadskupine dejavnosti,
- trni polo aj in konkuren nost,

- finan ni polo aj,

- spremembe zakonodaje,

- razvoj tehnike in tehnologije,

- razvojne vizije in mo nosti,

- kadrovski polo aj,

- polo aj glede na varstvo okolja,

- poslovna zdru evanja.

11.41.Temeljne analize torej ne zajemajo le podatkoinarf nem stanju in poslovnem izidu
izdajateljev vrednostnic (vrednostnih papirjev)mie tudi analizo razvojnih mo nosti
izdajatelja, analizo okolja (s poudarkom na ekqipgv katerem deluje, analiziranje
poslovodstva, oceno kadrovskih potencialov in drugermacije, potrebne za pridobitev
zadostnih spoznanj in drugih podatkov za ugotovitetranje” vrednosti delnice.

11.42. Analiza gibanja trga nalo b in analiza obnaSanjwestitorjev (tehnina analiza)
poskuSata poiskati zakonitosti in najti tiste kaealna podlagi katerih lahko predvidevamo
prihodnje gibanje cen nalob. Tehma analiza temelji predvsem na matenmaki in
statisti nih modelih spremljanja in analiziranja gibanja demnic ter posku$a na osnovi analiz
pri akovanega obnaSanja rangiih skupin investitorjev ugotoviti gibanje cen vtardnosti.

11.43. Skladi svoje delniarje in imetnike investicijskih kuponov sproti, poaasno in
popolno informirajo o poslovanju, finanem polo aju in plailni sposobnosti, poslovhem
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izidu ter drugih pomembnih informacijah v zvezi ssfpvanjem. Vse te informacije se
praviloma objavljajo v sredstvih javnega obwaga.

C. lzvajanje

11.44. Ker gre pri skladih obajno za veliko Stevilo delnarjev oziroma lastnikov
investicijskih kuponov, katerih delnice oziroma kup se pri izdaji javno ponujajo oziroma
prodajajo, mora biti delovanje skladov javno. Teailju mora biti podrejeno izvajanje vseh
nalog skladov.

11.45. Posebnosti organiziranja in delovanja skladov @amajdi nekatere posledice na
izvajanje njihovih nalog. Najmmeje vpliva na izvajanje poudarjeno Bbb zaupanja v
poslovanje skladov in javnost delovanja, ki se kaasti v teh smereh:

- poslovanje v skladu z vnaprej postavljenimi prasiliada,
- razkritje vseh pomembnih zadev v zvezi s poslovanje
- zaupanje v poslovodstvo, predvsem v njegovo strneéstvin moralno neoporeost.

11.46.Razprsitev tveganja je temeljni izvajalni vidikloanja skladov, ki se ne kae le v
razprsitvi investiranja, temveobi ajno tudi v zmanjSevanju vseh drugih tveganj, pandz s
poslovanji skladov. Nekateri skladi pa v skladu psefeto razvojno usmeritvijo tvegano
investirajo. Pri tem upoStevajo predvsem tr naimah na tveganja. Ne glede na tveganje, ki
so mu skladi stalno izpostavljeni, pa je zelo potmeoy da spoStujejo vnaprej doéma in
sprejeta pravila, ki morajo biti dostopna javnosti.

11.47.Dru ba za upravljanje v imenu in za wn lastnikov upravlja veliko premo enje, zato
je izredno pomembno, da zaposluje visoko usposubljstrokovnjake, ki se nenehno
izpopolnjujejo in ki izpolnjujejo moralno-ethie norme in zahteve, opredeljene v kodeksu
poklicne etike. Poslovodstvo mora nenehno skrbatiszoj ugled in neopormost ter ju
ohranjati, vsako oddaljevanje od postavljenih zalpe zahteva njegovo zamenjavo.

12. POSLOVNOFINAN NA NA ELA
PRI PREVZEMU, ZDRU ITVI IN RAZDRU ITVI PODJETIJ

A. Splosno

12.1. Prevzem podjetja pomeni nakup takSnega dele aidéthranega podijetja, da lahko
prevzemnik prek skupie delni arjev preglasuje preostale dekamije in pomembno vpliva na
odlo itve glede vodenja podjetja (nadzorni dele ) tenka, ni pa nujno, prevzeto podjetje
pripoji prevzemnemu podjetju ali podjetju v lastepzemnika.

12.2.Zdru itev dveh ali ve podjetij pomeni,

- da se prenesejo sredstva in obveznosti do viralstre enega ali vepodjetij (prevzetih
ali ciljnih podjetij) na drugo (prevzemno podjet{@yipojitev), ali

- da se ustanovi novo podjetje, na katero se premesegdstva in obveznosti do virov
sredstev podijetij, ki se spajajo (spojitev).

12.3. V povezavi z razdru itvijo podjetij ldmo dve glavni obliki: razdelitev podjetja in
odtujitev dela podjetja. Pri razdelitvi podjetjastene nova pravna oseba. Njene delnice se
razdelijo po naelu sorazmernosti delrdarjem prvotnega podijetja. Torej imajo defniji enak
lastniSki dele v novem podjetju kot v prvotnem patfl. Nadzor nad obema podjetjema pa ni
ve povezan. Pri odtujitvi gre za prodajo dela podjdippr. obrata, lerinskega podjetja,
proizvajalne linije in podobnega) kupcu, ki je paplien plaati ustrezno ceno. V podjetje
torej prite e denar.
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12.4. Zdru itve so predvsem prijazndrigndly), z enim samim ponudnikom za zdru itev.
Ponudnik je obiajno zrelo podjetje, ki razpolaga s prese nimi deimai sredstvi in iSe
ugodno prilo nost za njihovo viaganije.

12.5.Prevzemi so lahko prijaznirfendly) ali sovra ni (hostile. NajpomembnejSa razlika med
obojimi je, da pri sovranih prevzemih vodstva kily podjetij (podjetij, ki naj bi bila
predmeti prevzemov) okajno nasprotujejo prevzemom.

12.6. Sovra ni prevzemi so pogostejSi, kadar so delasthiStva vodilnih delavcev ciljnih
podjetij majhni, kadar so kazalniki poslovanjardij podjetij pod industrijskim povprgem in

je tr na cena njihovih vrednostnic (vrednostnih py) bistveno manjSa od nadomestitvene
vrednosti njihovih sredstev, zmanjSane za obveknost

12.7. Prijazni prevzemi so pogostejsi, kadar so delasthiStva vodilnih delavcev ciljnih
podjetij sorazmerno veliki, kadar kazalniki poslojaa(poslovne zmogljivosti) ciljnih podjetij
presegajo industrijsko povpie in je tr na cena njihovih vrednostnic (vrednaktpapirjev)
ve ja od nadomestitvene vrednosti njihovih sredsteargSane za obveznosti.

12.8. NajpogostejSe zndnosti zdru itev in prevzemov prikazuje tabela 12na nasledniji
strani.

12.9.Prevzemi so lahko ofenzivni ali defenzivnie so prevzemi najboljSi nem med danimi
izbirnimi mo nostmi za izvedbo strategije podjetjgp to ofenzivni prevzemi. Defenzivni
prevzemi pa so posledica nesposobnosti vodstvaetidda bi poiskalo ugodne notranje
nalo bene prilo nosti, ali pa odziv na nevarnosa, lob podjetje sdmo postalo cilj prevzema.

Defenzivni prevzemi ostajajo pogosto brez natanopredeljenega cilja in so bolj ali manj
oportunisti ni.

12.10. Prevzem drugega podijetja je smisele, zahteva manj stroSkov kot lastni razvoj
podjetja. Uinkovit prevzem mora izpolnjevati dva pogoja:

- cena, ki jo plaa podjetje ob prevzemu drugega podijetja, moraniéthjSa od stroskov
nadaljnjega lastnega razvoja,

- predvidene koristi morajo kazati zastavljeno postowstrategijo. Ta ima enega od teh
ciljev:

- razviti niz medsebojno povezanih podietij, kar zagtja stabilnost prevzemnega
podjetja,

- oblikovati niz tesno povezanih poslovnih dejavndstirazvijajo skupni “know-how”
in tehnologijo, ki ustreza poslovanju prevzemnegdjetja,

- razviti konkurenno tr no strategijo in si s tem zagotoviti svoj kr&upcev,
- zagotoviti stabilnost premo enja (portfelja) prewmeega podjetja.

Tabela 12.1 :NajpogostejSe zn#nosti zdru itev in prevzemov

Zdru itve Prevzemi
Prijazne, pogodbene Prijazni Sovrani
1. Brez nasprotij 1. Brez nasprotij 1. Nasprotja

2. Zdru itev delniSkega | 2. Plailo v delnicah ali denarju| 2. Pldo v denarju
kapitala, redkeje pldo

v denarju

3. En sam ponudnik 3. Najverat en sam ponudnik| 3. Eden ali yeonud-
nikov

4. Zdru itev je pri ako- | 4. Prevzem je prakovan do 4. Pogosto preseee
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vana | doloene mere [ nje

Izkustvene znailnosti, ki niso vedno navzoe

5. Pomemben dele 5. Pomemben dele lastniStva | 5. Majhen dele last-
lastniStva vodilnih vodilnih delavcev niStva vodilnih delav-
delavcev cev

6. Ponudnik razpolaga | 6. Ciljno podjetje je po zmoglji{ 6. Ciljno podjetje je
s prese nim denarjem in vostih nad industrijskim pov- | po zmogljivostih

i$ e ugodno prilo nost | pre jem pod industrijskim
za nalo bo povpre jem
7. Ciljno podietje je v panogi | 7. Cilino podjetje je
Z visoko stopnjo rasti v zreli industrijski
panogi

8. Ponudnik je najvérat drugo | 8. Ponudnik je najve
podjetje, ki iSe nove ugodne | krat konkurenno
prilo nosti za nalo be podjetje

12.11.Prevzeme lahko razdelimo v dve glavni skupini:

- prevzemi, pomembni za dolgora razvoj podijetja (odslej razvojni prevzemi, \ehiaturi
tudi strate3ki prevzemi):

- vodoravni prevzemi,

- navpi ni prevzemi,

- koncentrini prevzemi,
- finan ni prevzemi.

12.12. O vodoravnem prevzemu govorimo, kadar eno podjptgvzame drugo v isti
industrijski proizvodnji. Glavni priakovani koristi tovrstnih prevzemov sta gospodarnos
obsega v proizvodnji in prodaji ter powanje tr ne moi zaradi veje koncentracije.

12.13. Pri navpinem prevzemu sta prevzemno in ciljno podjetie @bo v tesnem
kupoprodajnem razmerju. Prevzemno podjetje je baltibavitelj bodisi odjemalec ciljnega
podjetjia. Do navphega prevzema pride objno takrat, kadar je trg proizvoda ciljnega
podjetja zaradi omejenih surovinskih virov, zaraHiutljivosti proizvoda ali zaradi nadzora
nad proizvodnjo nepopoln.

12.14. Pri koncentrinem prevzemu uporabljata prevzemno in cilino pgeljehako bazno
tehnologijo in proizvajalne procese ali pa nastapaga enakih trgih. Cilino podjetje
predstavlja razSiritev proizvajalnih linij, trga &hnologije prevzemnega podjetja.

12.15.Pri finan nem prevzemu je temeljna korist to, da ciljno pgdjeagotavlja vsesplosno
stabilnost ali vejo donosnost premo enja (portfelja) prevzemnegajgtial Temeljni cilj
finan nega prevzema je powmje vrednosti ciljnega podjetja, ki ostaja tudi pansakciji
samostojno.

12.16. Do razdru itve podjetij lahko prihaja, ker so odkie proizvajalne linije, herinska
podjetja in podobno

- takSna, da zanje ni uporabna temeljna strategigepa,
- premajhna, da bi pritegnila pozornost in si zagitdawstrezne vire,

- zelo uspeSna, zaradi hitre rasti pa zahtevajo €glesl preostalo poslovanje podietja)
nesorazmerno velikoasa in denarja, kar lahko postane problemati e so na voljo
omejeni viri financiranja, in podobno.

12.17.Podjetja, ki se razdru ujejo, so pomemben del pggvzemov in zdru itev.
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