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UVOD

Poslovnofinan� na na� ela so celovit in strnjen zapis pravil o organiziranju in delovanju
finan� ne funkcije, logiki finan� nega odlo� anja, oblikovanju informacij zanj ter izvajanju
finan� nih odlo� itev.

Na� ela podrobneje razdeljujejo, kjer je to mo�no in ima pomen, poslovnofinan� ni standardi.

Poslovnofinan� na na� ela se nanašajo na vse kapitalske dru�be in organizacije, ki poslujejo po
na� elih kapitalskih dru�b. Vsako od njih v tem kodeksu imenujemo podjetje. Za druge
poslovne osebe je treba na� ela prilagoditi oziroma jih je zanje mo�no uporabljati le v
omejenem obsegu, odvisno od tega, koliko se njihova poslovna politika razlikuje od poslovne
politike kapitalskih dru�b.

Na� ela naj bi bila zlasti

-  pomo�  nosilcem in izvajalcem finan� ne funkcije pri njihovem odgovornem delu in njihovi
ustvarjalnosti,

-  podpora pri prenosu teoreti� nih dose�kov v prakso in usposabljanju mlajših
strokovnjakov,

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

-  strokovna podlaga pri oblikovanju predpisov,

-  prispevek k izboljšanju slovenskega finan� nega izrazja,

-  podlaga za oblikovanje poslovnofinan� nih standardov,

-  podpora razvoju finan� ne stroke v Republiki Sloveniji.

Poglavja kodeksa si sledijo po temeljni logiki na� rtovanja poslovanja in financiranja podjetja
od finan� ne politike, dolgoro� nega investiranja in financiranja, pla� ilne sposobnosti podjetja,
kratkoro� nega investiranja in financiranja do organiziranosti finan� ne funkcije. Dodana so
poglavja o finan� nih na� elih v posebnih oblikah podjetij (bankah, zavarovalnicah, skladih) za
posebne vrste poslovnih dogodkov (prevzeme, zdru�itve, razdru�itve, ste� aje, likvidacije).

Pri procesnem razumevanju poslovnega sistema se prepletajo odlo� evalni, informacijski in
izvajalni proces, ki so vsak zase delni sistem podjetja kot poslovnega sistema. Povsem
podobno lahko obravnavamo temeljne poslovne funkcije podjetja, torej tudi finan� no. Zato so
na� ela po posameznih poglavjih opredeljena tako glede na odlo� anje kot tudi glede na
informiranje in izvajanje. Tako je sicer obse�no gradivo kolikor toliko pregledno urejeno.

Na� ela dosledno zasledujejo finan� no funkcijo; razlike glede na ra� unovodsko obravnavanje
ali morebitne povezave z njim so po potrebi posebej izkazane.

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

Prvo poglavje vsebuje na� ela o finan� ni politiki in finan � ni funkciji ; njegov namen je
opredeliti mesto in vlogo finan� ne politike in finan� ne funkcije v podjetju, pri � emer izhaja iz
ciljev podjetja in finan� ne funkcije.

Drugo poglavje vsebuje splošna poslovnofinan� na na� ela, ki so obi� ajno skupna vsem
dejavnostim podjetja na finan� nem podro� ju in so temeljni zbir poslovnofinan� nih na� el
podjetja.

Tretje poglavje vsebuje na� ela dolgoro� nega investiranja, ki zajemajo finan� no logiko
odlo� anja ter finan� no informiranje in izvajanje financiranja v zvezi z dolgoro� nimi
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nalo�bami. Slednje obi� ajno pomenijo najve� je tveganje v poslovanju, zato je izvajanje teh
na� el še toliko pomembnejše.

� etrto poglavje vsebuje na� ela dolgoro� nega financiranja, ki predstavljajo najpomembnejše
podro� je financiranja podjetja.

Peto poglavje vsebuje na� ela pla� ilne sposobnosti podjetja, in sicer lo� eno na� ela
kratkoro� ne in na� ela dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti. Njihova pomembnost temelji na
dejstvu, da je temeljni cilj finan� ne funkcije zagotavljanje kratkoro� ne in dolgoro� ne pla� ilne
sposobnosti podjetja.

Šesto poglavje vsebuje na� ela kratkoro� nega investiranja. Skupaj z na� eli dolgoro� nega
investiranja predstavljajo na� ela za ravnanje s sredstvi podjetja.

Sedmo poglavje vsebuje na� ela kratkoro� nega financiranja. Skupaj z na� eli dolgoro� nega
financiranja predstavljajo na� ela za ravnanje z obveznostmi do virov sredstev podjetja.

Osmo poglavje vsebuje na� ela organiziranosti finan� ne funkcije, da bi lahko u� inkovito in
uspešno izpolnjevala svoje naloge v podjetju in s tem prispevala h konkuren� nosti podjetja kot
celote.

Deveto poglavje vsebuje poslovnofinan� na na� ela v bankah in drugih finan� nih
organizacijah. Našteta so le tista, ki se zaradi posebnosti dejavnosti bank in finan� nih
organizacij nekoliko odmikajo od na� el v prejšnjih poglavjih ali imajo druga� no te�o.

Deseto poglavje vsebuje poslovnofinan� na na� ela v zavarovalnicah; opredeljujejo
posebnosti zavarovalništva iz finan� nega zornega kota.

Enajsto poglavje vsebuje poslovnofinan� na na� ela v investicijskih skladih; opredeljujejo
posebnosti investicijskih skladov iz finan� nega zornega kota.

Dvanajsto poglavje vsebuje poslovnofinan� na na� ela pri prevzemu, zdru�itvi in
razdru�itvi podjetij . Ti poslovni dogodki imajo poleg drugih tudi pomembne finan� ne
razse�nosti, na katere opozarjajo ta na� ela.

Trinajsto poglavje vsebuje poslovnofinan� na na� ela pri ste� aju in likvidaciji podjetij ;
opredeljujejo finan� ne razse�nosti ste� aja in likvidacije podjetja.

0. OPREDELITVE TEMELJNIH POJMOV

0.1. Finan� ni polo�aj  je stanje podjetja tako glede na preteklo doseganje njegovih finan� nih
ciljev kot tudi glede na sposobnost prihodnjega doseganja teh ciljev.

Posebej je pomembno obravnavanje finan� nega polo�aja glede na ro� nost (kratkoro� ni in
dolgoro� ni) in glede na informacijsko osnovo (bilan� ni in zunajbilan� ni).

0.2. Finan� ni inštrument je vsaka pogodba, katere uporaba spro�i poslovni tok.

0.3. Poslovni tok je vsaka sprememba bilan� nih ali zunajbilan� nih sredstev in/ali obveznosti
do virov sredstev.

0.4. Zunajbilan� ni finan� ni inštrument je vsak finan� ni inštrument, katerega uporaba spro�i
zunajbilan� ni tok.

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

0.6. Viri financiranja  so pravne ali fizi� ne osebe, pri katerih si podjetje priskrbuje sredstva.

0.7. Sredstva so poleg finan� nih še vsa druga poslovna sredstva in pravice do sredstev ali
zamenjave teh. So dejavnik, ki bo verjetno podjetju v prihodnosti prinesel gospodarsko korist.
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0.8. Finan� na sredstva so poleg likvidnih sredstev še vse druge terjatve, ki se izpolnjujejo v
denarju, tudi lastniške terjatve in pravice do drugih terjatev ali zamenjave teh.

0.9. Likvidna sredstva so poleg denarja še kratkoro� ne terjatve, ki jih je mogo� e zanesljivo
sproti preoblikovati v denar oziroma uporabljati za pla� evanje (na primer pla� ilne ali kreditne
kartice), pa tudi sproti vnov� ljive vrednostnice (sproti vnov� ljivi vrednostni papirji) in druge
pravice do vnov� ljivih vrednostnic (vnov� ljivih vrednostnih papirjev) ali terjatev ter pravice
do zamenjave vnov� ljivih vrednostnic (vnov� ljivih vrednostnih papirjev) ali terjatev.

0.10. Vrednostnica (vrednostni papir) je listina (ki ni nujno na papirju), s katero se izdajatelj
zavezuje, da bo, ko mu bo predlo�ena, izpolnil z nje izhajajo� o obveznost v denarju njenemu
zakonitemu imetniku.

0.11. Denar je poleg gotovine glede na mo�nosti pla� evanja tudi depozitni denar (vloge pri
bankah, s katerimi se lahko pla� uje) ter pogodbeno dogovorjena pravica do � rpanja posojila in
druge pravice do prejema denarja.

0.12. Gotovina so bankovci in kovanci, ki v skladu s predpisi veljajo za pla� ilno sredstvo.

0.13. Finan� ni tokovi so tokovi (pritoki in odtoki) vseh sredstev in z njimi povezani tokovi
obveznosti do virov sredstev razen poslovnoizidnih tokov.

0.14. Poslovnoizidni tokovi so prihodki in odhodki, ki vplivajo na poslovni izid podjetja.

0.15. Denarni tokovi so prejemki, ki pove� ujejo stanje denarja podjetja, in izdatki, ki
zmanjšujejo stanje denarja podjetja.

0.16. Tokovi gibanja sredstev so tokovi priskrbe in porabe sredstev podjetja v izbranem
obdobju.

0.17. Donos je razlika med prejemki in izdatki v zvezi s posamezno nalo�bo. To je število
denarnih enot nad številom denarnih enot nalo�be, zapadle v pla� ilo, ki jih prejme investitor v
dolo� enem obdobju. Donos je obi� ajno v obliki obresti, dividend ali kapitalskega dobi� ka.

0.18. Donosnost je dele� donosa v nalo�bi. Obi� ajno se ra� una za leto dni. Praviloma se
izkazuje (odvisno od investitorja) kot:

-  donosnost lastniškega kapitala,
-  donosnost dolgovanega (dol�niškega) kapitala,
-  donosnost vseh sredstev podjetja.

0.19. Kapital v poslovnofinan� nem pomenu je stanje celotnega dolgoro� nega financiranja
podjetja.

0.20. Obratni kapital je prese�ek kapitala nad dolgoro� nimi nalo�bami podjetja.

0.21. Dolgoro� no v poslovnofinan� nem pomenu je vse, za kar lahko upravi� eno pri� akujemo,
da bo trajalo ve�  kot leto dni. V nekaterih primerih (odvisno od namena informacije oziroma
odlo� itve) je treba pri� akovati, da bo trajalo tudi ve�  let.

0.22. Kratkoro� no v poslovnofinan� nem pomenu je vse, kar ni dolgoro� no.

0.23. Finan� no na� rtovanje je proces na� rtovanja na� inov za doseganje finan� nih ciljev.

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

A. Splošno

1.1. Podjetje povezuje interese ve�  dru�benih skupin.

-  Lastniki  �elijo predvsem kar najve� je pove� anje (maksimiranje) vrednosti svojega
premo�enja, investiranega v podjetje.
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-  Vodstvo �eli kar najbolj pove� ati (maksimirati) materialne koristi in ugled podjetja ob
njegovi uspešni dolgoro� ni rasti.

-  Zaposleni �elijo kar najbolj pove� ati (maksimirati) materialne koristi ob dobrih delovnih
razmerah in stalnosti zaposlitve.

-  Tr�ni udele�enci  �elijo kot odjemalci ali dobavitelji podjetja njegov dolgoro� en obstoj in
razvoj zaradi pokrivanja tr�nih potreb.

-  Finan� ni udele�enci �elijo zadostno pla� ilno sposobnost in finan� no mo�  podjetja tako
zaradi aktivnega kot tudi zaradi pasivnega financiranja.

-  Dr�ava, dru�ba in javnost  �elijo kakovostno zadovoljevanje potreb udele�encev in
usklajenost s strukturami v dru�bi, � im ve� ji prispevek podjetja k financiranju dr�avnih in
dru�benih inštitucij ter zaposlenosti v dr�avi ob � im manjši obremenitvi okolja.

1.2. Lastniški interes je v podjetju prevladujo� , vendar je praviloma omejen z zadovoljivim
doseganjem ciljev preostalih skupin. Zato je v tr�nem gospodarstvu temeljni cilj podjetja
dolgoro� na rast ob doseganju najve� je tr�ne vrednosti enote navadnega lastniškega
kapitala (maksimiranju te vrednosti).

1.3. Finan� na funkcija je ena temeljnih poslovnih funkcij. Podjetje, ki je ne obvladuje,
izgublja del svojega podjetništva in se pribli�uje inštrumentalnemu sistemu. Najpomembnejša
zna� ilnost finan� ne funkcije je tesna povezanost z drugimi temeljnimi poslovnimi funkcijami,
saj ima vsaka poslovna odlo� itev finan� ne posledice. Od tod izvira tudi pomen finan� ne
politike podjetja.

1.4. Finan� na politika obsega dolo� anje in uresni� evanje finan� nih ciljev v okviru poslovne
politike podjetja. Temeljni cilji finan� ne politike izhajajo iz posrednega in neposrednih ciljev
finan� ne funkcije.

1.5. Posredni cilj finan� ne funkcije je istoveten s temeljnim ciljem podjetja, kar velja tudi za
druge temeljne poslovne funkcije. Neposredni cilji finan� ne funkcije, s tem pa tudi finan� ne
politike, so

1. zagotavljanje najugodnejše (optimalne) kratkoro� ne in dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti
podjetja,

2. prispevanje k dolgoro� ni donosnosti lastniškega kapitala,

3. prispevanje k zmanjšanju tveganja v poslovanju,

4. prispevanje k poslovni neodvisnosti podjetja.

B. Odlo� anje

1.6. Finan� na politika se udejanja z

-  odlo� anjem o temeljnih ciljih finan� ne funkcije,
-  izbiranjem finan� ne strategije in taktike,
-  uporabo poslovnofinan� nih na� el.

1.7. Finan� na strategija je dolo� anje smeri delovanja za uresni� evanje temeljnih finan� nih
ciljev.

1.8. Finan� na taktika je izbiranje poti, ukrepov in metod za uresni� evanje finan� ne strategije.

1.9. Finan� na konkuren� nost je rezultat finan� ne politike in celovit prispevek finan� ne
funkcije h konkuren� nosti podjetja kot celote. Ta prispevek je odvisen od usklajenosti
finan� ne strategije s strategijo podjetja tako na temeljni in razvojni kot tudi na sprotni ravni.

1.10. Dejavnosti finan� ne funkcije so predvsem



8

-  predlo�itev na� rtov financiranja podjetja in njihova uresni� itev;

-  predlo�itev in izvedba finan� nih odlo� itev podjetja; pri odlo� itvah o nefinan� nih nalo�bah
(opredmetenih osnovnih sredstvih, neopredmetenih dolgoro� nih sredstvih, zalogah,
terjatvah do kupcev) se finan� na funkcija omejuje predvsem na njihovo finan� no
ovrednotenje; finan� no ovrednotenje je ovrednotenje glede na pla� ilno sposobnost
podjetja, donosnost, tveganje in neodvisnost poslovanja podjetja;

-  izvedba pla� ilnega prometa v podjetju.

1.11. Velika odgovornost finan� ne funkcije za dolgoro� no uspešnost poslovanja se ka�e v
temeljni odgovornosti za pla� ilno sposobnost podjetja. Njene dejavnosti in odgovornosti so
zato

-  pravo� asna ocenitev finan� nega polo�aja v preteklosti (z analizo njegovega stanja in
spreminjanja, z ugotovitvijo pozitivnih in negativnih gibanj ter s predlo�itvijo ukrepov),

-  uvedba in izvedba procesa finan� nega na� rtovanja,

-  ocenitev finan� nega na� rtovanja ter predlo�itev in izvedba ustreznih ukrepov,

-  finan� no ovrednotenje vseh poslovnih odlo� itev podjetja.

C. Informiranje

1.12. Za uspešno izvajanje finan� ne politike v podjetju je potreben ustrezen informacijski
sistem, ki je sestavni del informacijskega sistema podjetja. Informacijski sistem za potrebe
finan� nega odlo� anja

-  zbira, arhivira in obdeluje podatke, ki so glede na izvor zunanji in notranji, glede na � as pa
pretekli in prihodnji,

-  zbira, arhivira in oblikuje informacije za finan� no odlo� anje,

-  zbira, arhivira in oblikuje informacije o izvajanju finan� nih odlo� itev,

-  zbira, arhivira in oblikuje informacije o uspešnosti finan� nih odlo� itev.

1.13. Ra� unovodska funkcija kot temeljna informacijska funkcija v podjetju (z obravnavanjem
podatkov tako o preteklosti kot tudi o prihodnosti in z ra� unovodskim analiziranjem)
zagotavlja zelo pomemben del podatkov in informacij za finan� no odlo� anje, ne pa vseh.

Pri tem je treba upoštevati, da so ra� unovodski podatki le rezultat uporabe izbranih
ra� unovodskih na� el in standardov. Zato je pri finan� nem odlo� anju nujno potrebno
poznavanje logike nastanka ra� unovodskih podatkov.

Morebitna sprememba ra� unovodskih standardov (ali pa sprememba ra� unovodskih
usmeritev) sicer spremeni ra� unovodske podatke, ne pa tudi finan� nega polo�aja podjetja
(razen � e vpliva na spremembo dav� ne osnove).

1.14. Temeljno na� elo finan� nega vrednotenja tako nalo�be kot tudi obveznosti podjetja ali
kateregakoli finan� nega inštrumenta je sedanja vrednost denarnega toka, ki iz njega izhaja.

D. Izvajanje

1.15. O finan� ni politiki praviloma odlo� ajo lastniki oziroma organi upravljanja, zasnujejo in
predlagajo pa jo obi� ajno vodstvo in strokovne slu�be podjetja.

1.16. Finan� no politiko izvaja celotna finan� na funkcija podjetja, ki pre�ema tudi preostale
poslovne funkcije. Zato vodja finan� ne funkcije ni le vodja finan� ne slu�be, temve�  tudi
usklajevalec vseh finan� nih odlo� itev v podjetju, s tem pa tudi odgovorni izvajalec finan� ne
politike podjetja.
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1.17. Temeljna inštrumenta za zagotavljanje u� inkovitosti finan� ne funkcije pri izvajanju
finan� ne politike sta zlasti

-  ustrezna formalna ureditev v splošnih aktih in organizacijskih navodilih,

-  uvedba in izvedba ustreznega procesa finan� nega na� rtovanja.

2. SPLOŠNA POSLOVNOFINAN� NA NA� ELA

A. Odlo� anje

2.1. V skladu s cilji finan� ne funkcije se finan� no odlo� anje v podjetju nanaša na

1. investiranje,
2. financiranje,
3. pla� ilno sposobnost podjetja,
4. obvladovanje tveganja,
5. poslovno neodvisnost,
6. organiziranost finan� ne funkcije.

(Na� elo vsebine finan� nega odlo� anja)

2.2. Podjetje investira v tiste posle, pri katerih se dosega najve� ja neto sedanja vrednost, ki
omogo� a najve� jo (maksimalno) rast vrednosti enote navadnega lastniškega kapitala. (Na� elo
najugodnejšega /optimalnega/ investiranja)

Upoštevati je treba tveganje pri investiranju, torej verjetnost, da bodo dejanski donosi
druga� ni od na� rtovanih. Podjetje zmanjšuje táko tveganje z razpršenostjo in s skrbno izbiro
nalo�b.

2.3. Podjetje se financira iz virov financiranja s tako strukturo, ki omogo� a najve� jo
(maksimalno) rast vrednosti enote navadnega lastniškega kapitala. (Na� elo najugodnejšega
/optimalnega/ financiranja)

Tveganje pri pla� ilni sposobnosti je verjetnost, da podjetje ne bo sposobno poravnati v
pla� ilo zapadlih obveznosti. Podjetje zmanjšuje táko tveganje z oblikovanjem ustrezne
likvidnostne rezerve.

Tveganje pri financiranju  je verjetnost, da bodo dejanski izdatki v zvezi s financiranjem
druga� ni od na� rtovanih. Podjetje zmanjšuje táko tveganje z upoštevanjem strukture, rokov in
vrste nalo�b ter z uporabo ustreznih finan� nih inštrumentov.

2.4. Podjetje mora pri poslovanju skrbeti, da je v vsakem trenutku svoje �ivljenjske dobe
sposobno poravnati v pla� ilo zapadle obveznosti. (Na� elo pla� ilne sposobnosti podjetja)

2.5. Podjetje se izpostavlja tveganju pri vsakem sklepanju teko� ih poslov. Tudi tveganje pri
teko� em poslovanju lahko podjetje obvladuje z nakupi ali prodajami ustreznih finan� nih
inštrumentov. Zato je potrebno tesno sodelovanje finan� ne in preostalih poslovnih funkcij.
(Na� elo obvladovanja tveganja pri teko� em poslovanju)

2.6. Poslovna odvisnost je lahko povezana tudi z na� inom financiranja podjetja. Pri odlo� anju
o financiranju je treba pretehtati vse pogoje, ki jih postavljajo upniki ali investitorji. (Na� elo
prispevanja k poslovni neodvisnosti)

2.7. Odlo� itve v zvezi z organiziranostjo finan� ne funkcije morajo prispevati k njeni
u� inkovitosti in podpirati doseganje njenih ciljev, upoštevati pa morajo tudi razpolo�ljive
opredmetene in neopredmetene dejavnike. (Na� elo odlo� anja o organiziranosti finan� ne
funkcije)

2.8. Pri finan� nem odlo� anju je treba upoštevati razli� no sedanjo vrednost nominalno enakih
pritokov in odtokov v razli � nih � asovnih obdobjih. (Na� elo � asovne vrednosti denarja)
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2.9. Podjetje mora skrbeti za sposobnost sredstev za njihovo preoblikovanje
(preoblikovalnost sredstev). (Na� elo likvidnosti sredstev glede na dinami� nost)

Sredstva podjetja so v razli� nih trenutkih razli� no oddaljena od denarne oblike (stopnja
vnov� ljivosti sredstev). Podjetje mora skrbeti za njihovo ustrezno strukturo. (Na� elo
likvidnosti sredstev glede na stati� nost)

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

2.11. Poslovanje in stanje podjetja se finan� no dojemata na podlagi denarnih in finan� nih
tokov ter njihovega vpliva na njegov finan� ni polo�aj. (Na� elo finan� nega dojemanja
poslovanja in njegovih izidov)

2.12. Vsaka poslovna odlo� itev ima finan� ne posledice, ki jih je treba pri odlo� anju nujno
upoštevati. � e se porabi ve�  sredstev, kot jih je na voljo, nastane neka oblika zadol�itve, ki
zahteva vra� ilo neokrnjene vrednosti za� asno pridobljenih sredstev. (Na� elo finan� ne
vestnosti)

2.13. Pri razpolaganju s sredstvi mora podjetje upoštevati veljavne predpise, notranje akte ter
druge norme poslovnega in finan� nega obnašanja. (Na� elo normativnosti)

B. Informiranje

2.14. Kadar v razmerah inflacije primerjamo denarno izra�ene podatke iz razli� nih
� asovnih obdobij, jih lahko primerjamo le po njihovi sedanji vrednosti, torej z ustreznim
ponovnim vrednotenjem (revaloriziranjem) podatkov iz preteklih obdobij. (Na� elo realno
primerljivih podatkov)

2.15. Informacije o spremembah posamezne finan� ne kategorije morajo vsebovati razlago o
vzrokih zanje. Pri tem je treba vedno podati vsebinsko, in ne ra� unsko-tehni� ne razlage. Le
vsebinska razlaga opredeljuje tudi podro� ja nadaljnjih mo�nih ukrepov. (Na� elo oblikovanja
informacij o vzro� nosti)

2.16. Upoštevati je treba, da je sprememba posamezne finan� ne kategorije obi� ajno rezultat
razli � nih vplivov, ki jih je treba opredeliti in ovrednotiti. (Na� elo oblikovanja informacij o
soodvisnosti)

2.17. Ugotovitve na podlagi posameznih kazalnikov je treba vedno preveriti z drugimi
ustreznimi informacijami, ki iz drugih zornih kotov obravnavajo predmet analiziranja. Te
lahko ovr�ejo ali potrdijo prvotne ugotovitve. (Na� elo vzajemnosti sklopa informacij)

2.18. Izrazna mo�  sklopa ustrezno povezanih informacij je praviloma ve� ja od skupine
nepovezanih informacij. (Na� elo sinergije sklopa informacij)

2.19. Pred finan� nim analiziranjem in oblikovanjem informacij je treba kriti � no preveriti
podatke vsaj glede na to, ali

-  so razpolo�ljivi podatki tudi potrebni za namen analiziranja,

-  so razpolo�ljivi podatki zadostni za namen analiziranja,

-  so razpolo�ljivi podatki med seboj primerljivi in usklajeni,

-  so razpolo�ljivi podatki izvirni ali pa so poprej �e obdelani, in � e so, na kakšen na� in,

-  je posledica na� ina pridobivanja podatkov njihova neprimerljivost ali manjša izrazna mo�
(na primer menjavanje ra� unovodskih usmeritev),

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

(Na� elo vsebine podatkov)
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2.20. Informacije je treba oblikovati  na na� in in v obliki, ki jo uporabnik razume. (Na� elo
razumljivosti informacij)

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

2.22. Pri oblikovanju informacij je treba zagotoviti in upoštevati njihov namen. Sprememba
namena praviloma zahteva spremembo informacije. (Na� elo usmerjenosti informacij)

2.23. Rezultat analiziranja, ki mu analitik ne more dati jasne izrazne mo� i v pomenu koristne
informacije, je nepotreben in odve� . (Na� elo racionalnosti informacij)

2.24. � asovno ponavljajo� e se informacije naj bodo oblikovane standardizirano,
standardizirati  pa jih je treba tudi po njihovem namenu. (Na� elo standardiziranja informacij)

C. Izvajanje

2.25. Naloge finan� ne funkcije je treba obravnavati glede na odlo� anje, informiranje in
izvajanje, sicer jih ne moremo zajeti celovito. (Na� elo celovitosti finan� ne funkcije)

2.26. Posredni, � e ga ni, pa neposredni vodja organizacijske enote finan� ne slu�be je hkrati
tudi vodja finan� ne funkcije v podjetju. � e so pristojnosti pri razpolaganju s finan� nimi
sredstvi delegirane na druge, kar opredeljujejo splošni akti in/ali poslovni na� rt, je vodja
finan� ne funkcije tudi usklajevalec teh dejavnosti. (Na� elo vodenja finan� ne funkcije)

2.27. Organiziranost organizacijske enote finan� ne slu�be mora naju� inkoviteje podpirati
izvajanje finan� nih odlo� itev ob � im manjših splošnih stroških podjetja. Zato je treba pri tem
upoštevati naloge finan� ne funkcije ter organizacijske, kadrovske, poslovne, finan� ne in druge
posebnosti podjetja in njegovega okolja. (Na� elo organiziranosti finan� ne slu�be)

2.28. Finan� na funkcija se lahko v podjetju razvija bolj ali manj usklajeno z razvojem
podjetja; na to lahko podjetje bistveno vpliva. Na drugi strani pa lahko razvitost finan� ne
funkcije , zlasti glede sposobnosti in znanja, bistveno vpliva na nadaljnjo uspešnost razvoja
podjetja. (Na� elo razvoja finan� ne funkcije)

3. NA� ELA DOLGORO � NEGA INVESTIRANJA

A. Odlo� anje

Splošno

3.1. Dolgoro� no investiranje vodi do odlo� itev o dolgoro� nih nalo�bah (v stalna sredstva in
dolgoro� ne terjatve iz poslovanja). Pri tem mora podjetje upoštevati na� ela dolgoro� nega
investiranja, ki pa vsebujejo tudi na� ela dolgoro� nega dezinvestiranja.

3.2. Dolgoro� no investiranje pomeni zlasti nalo�be v

-  neopredmetena dolgoro� na sredstva,
-  opredmetena osnovna sredstva,
-  dolgoro� ne finan� ne nalo�be,
-  dolgoro� ne terjatve iz poslovanja.

Neopredmetena dolgoro� na sredstva in opredmetena osnovna sredstva skupaj predstavljajo
osnovna sredstva.

Dolgoro� no dezinvestiranje je nasprotni proces, torej vsako zmanjševanje naštetih kategorij.
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Odlo� anje o dolgoro� nem investiranju

3.3. Neopredmetena dolgoro� na sredstva lahko, gledano finan� no, delimo v dve skupini, in
sicer v

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

Materialne pravice (koncesija, patent, licenca, blagovna znamka, dobro ime) so nalo�be, ki
predpostavljajo pove� evanje prihodka in dobi� ka podjetja z izkoriš� anjem teh pravic.
Odlo� anje o teh nalo�bah je podobno odlo� anju o nalo�bah v opredmetena osnovna sredstva.

Dolgoro� no vra� unljivi stroški (dolgoro� no razmejeni organizacijski in/ali razvojni stroški ter
druge dolgoro� no razmejene postavke) pogosto vsebujejo ve� je tveganje glede pozitivnih
finan� nih u� inkov in so zato, gledano ra� unovodsko, bolj podobni aktivnim � asovnim
razmejitvam, � eprav se od njih finan� no razlikujejo zaradi mo�nosti (in pri� akovanja)
prihodnjih denarnih tokov.

3.4. Opredmetena osnovna sredstva so opredmetena dolgoro� na sredstva (zemljiš� a,
zgradbe, oprema, osnovna � reda, ve� letni nasadi) in so obi� ajno najpogostejša dolgoro� na
nalo�ba podjetij. Zanje je zna� ilno (kot tudi za nekatera neopredmetena dolgoro� na sredstva),
da se ob njihovi vklju� itvi v poslovanje zaradi pove� anja njegovega obsega pove� ajo tudi
trajno vezana sredstva v kratkoro� nih nalo�bah podjetja. Zato je treba to predvideti tudi v
nalo�benem projektu in zagotoviti ustrezne dodatne vire financiranja. To je neke vrste
“dolgoro� na nalo�ba v obratna sredstva” (glejte na� ela o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti
podjetja).

Glede na namen lo� imo tele vrste nalo�b v osnovna sredstva:

-  nadomestitev s ciljem vzdr�evanja poslovanja,
-  nadomestitev s ciljem zmanjševanja stroškov,
-  pove� anje proizvajanja obstoje� ih proizvodov ali storitev,
-  uvedba proizvajanja novih proizvodov ali storitev,
-  nalo�be v varstvo okolja in varnost,
-  druge nalo�be.

Odkupljene lastne delnice se ne štejejo kot dolgoro� na finan� na nalo�ba (glejte poglavje 6),
ker, gledano poslovnofinan� no, zmanjšujejo lastniški kapital.

3.5. Dolgoro� ne finan� ne nalo�be je treba finan� no obravnavati v dveh skupinah. Ti sta

-  dolgoro� ne lastniške nalo�be,
-  dolgoro� ne dolgovane (dol�niške) nalo�be.

Dolgoro� ne lastniške nalo�be so obi� ajno bolj tvegane, zato predstavljajo manj opredeljen,
vendar v prihodnosti � asovno neomejen denarni tok. Odlo� itve o investiranju v dolgoro� ne
lastniške nalo�be praviloma ka�ejo strateške poslovne interese, ki jih podjetje skuša dosegati
tudi z upravljanjem.

Dolgoro� ne dolgovane (dol�niške) nalo�be so obi� ajno manj tvegane, zato predstavljajo bolj
opredeljen, vendar v prihodnosti � asovno omejen denarni tok.

Lastniške in dolgovane (dol�niške) nalo�be je v� asih te�ko razlikovati, zlasti zaradi razvoja
novih finan� nih inštrumentov (na primer zamenljivih obveznic). Pri odlo� anju je treba
upoštevati njihovo finan� no vsebino, in ne le formalno obliko.

3.6. Dolgoro� ne terjatve iz poslovanja so, gledano finan� no, podobne dolgoro� nim
dolgovanim (dol�niškim) nalo�bam; oboje lahko obravnavamo enako.

Glede na na� in nastanka lo� imo
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-  dolgoro� ne terjatve zaradi prodaje na dolgoro� no odlo�eno pla� ilo,
-  dolgoro� ne terjatve zaradi dolgoro� nega finan� nega najema.

Pogosto je mo�no take terjatve vnov� iti pred njihovo zapadlostjo v pla� ilo, � e so zavarovane z
ustreznimi inštrumenti (menico, akreditivom).

3.7. Vse odlo� itve o dolgoro� nih nalo�bah je treba pretehtati glede

-  vpliva na kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja,
-  vpliva na dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja,
-  donosnosti in tveganja teh nalo�b.

Rezultat vseh treh sodil se ka�e v spremembi donosnosti in tveganja lastniškega kapitala.

Pri odlo� anju o dolgoro� nem investiranju se lahko pojavijo tudi dejavniki, katerih vpliv je te�e
ovrednotiti glede na našteta sodila; temeljno sodilo (donosnost in tveganje lastniškega
kapitala) pa ostaja praviloma nespremenjeno.

3.8. Proces odlo� anja o dolgoro� nem investiranju je sicer odvisen od vrste nalo�be, vendar
ima praviloma vsaj tele stopnje:

-  ustvarjanje zamisli,
-  zbiranje ustreznih informacij,
-  oblikovanje kakovostnih predlogov,
-  sistemati� no analiziranje in ocenjevanje predlogov,
-  odlo� anje,
-  izvajanje,
-  spremljanje u� inkov.

Prikazani proces pa ne poteka v celoti v okviru finan� ne funkcije. Še ve� , tudi nosilka
dolgoro� nega investiranja v ve� ini primerov ni finan� na funkcija. Kljub temu je mogo� e
temeljna finan� na na� ela zaslediti na skoraj vseh prikazanih stopnjah, na nekaterih pa so celo
prevladujo� a. Iz tega sledi, da se o dolgoro� nih nalo�bah praviloma odlo� a skupinsko in
celoten proces je po naravi interdisciplinaren.

3.9. Ustvarjanje zamisli in oblikovanje kakovostnih predlogov sta izredno pomembna dela
procesa odlo� anja o dolgoro� nem investiranju, saj brez zamisli in predlogov ni o � em
odlo� ati. Zato mora finan� na funkcija prispevati tudi k inovativnosti v podjetju.

V ve� jih podjetjih zahteva �e sam proces ustvarjanja zamisli in iskanja prilo�nosti za
investiranje dodatno investiranje v razvoj. Tega je mogo� e obravnavati kot dolgoro� no
vra� unljive stroške, po finan� ni vsebini pa je podobno nakupni opciji.

3.10. Proces zbiranja informacij, njihovega analiziranja in ocenjevanja predlogov je
podrejen ugotavljanju, ali mo�na nalo�ba pove� uje vrednost enote lastniškega kapitala ali ne.
Zato je treba zbrati vse informacije, na podlagi katerih je mo�no oceniti tr�no, finan� no in
proizvajalno uspešnost posameznih predlogov.

3.11. V okviru spremljanja nalo�be (tako pri njenem izvajanju kot tudi delovanju) je (zaradi
novih, nepredvidenih vplivov) potrebno sprotno odlo� anje za zagotovitev na� rtovanih
denarnih tokov.

3.12. Vrste dolgoro� nih nalo�b so številne.Glede na metodi� ni prijem pri njihovem
ocenjevanju bi lahko našteli zlasti

-  popravilo ali nadomestitev,
-  izdelavo ali nakup,
-  izbiro vrste dolgoro� ne nalo�be,
-  izbiro med dolgoro� nimi nalo�bami, ki se izklju� ujejo,
-  izbiro med dolgoro� nimi nalo�bami, ki se ne izklju� ujejo,
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-  odlo� itev, kdaj investirati.

3.13. V okviru odlo� itev popraviti ali nadomestiti moramo odgovoriti ne samo na vprašanje,
ali nadomestiti ali ne, temve�  tudi, kdaj nadomestiti.

� as nadomestitve (dol�ina nadomestitvenega cikla) je opredeljen z dobo, ki daje najve� jo neto
sedanjo vrednost denarnih tokov.

Povsem podoben je prijem pri izbiranju med nalo�bami s krajšo in tistimi z dalj šo
�ivljenjsko dobo .

3.14. Za odlo� itve tipa izdelati ali kupiti  je tipi� no sodilo diskontirani denarni tok. Treba pa
je poudariti, da se lahko pojavijo dodatni dejavniki, ki jih je te�e finan� no ovrednotiti, � eprav
bi se morali kazati v višini diskontne stopnje (na primer zmanjšanje tveganja pri nabavi v
primeru lastne izdelave).

3.15. Izbira vrste dolgoro� ne nalo�be mora biti v skladu z vizijo in razvojno politiko
podjetja, znotraj tega pa je temeljno finan� no sodilo izra� un prispevka nalo�be k pove� anju
vrednosti enote navadnega lastniškega kapitala.

3.16. Poseben primer odlo� itev je izbira med dolgoro� nimi nalo�bami, ki se izklju � ujejo.
To so projekti, ki jih iz tehnoloških ali drugih razlogov ni mogo� e ali ni smotrno uresni� iti
isto� asno oziroma znotraj enega investitorja. Temeljno sodilo je neto sedanja vrednost (ne pa
notranja stopnja donosa), pri � emer je diskontna stopnja tehtana povpre� na stopnja stroškov
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 denarnim tokom podjetja kot celote in
investicijskim vlo�kom (na� elo neto sedanje vrednosti). Ob upoštevanju nekaterih
pomanjkljivosti druga� nega prijema je mogo� e opraviti izbiro tudi glede na najve� ji mo�ni
diskontni faktor, ki izena� i diskontirani denarni tok nalo�be z za� etnim investicijskim
vlo�kom. Pri tem mora biti ta diskontni faktor ve� ji od tehtanega povpre� ja stroškov kapitala
podjetja. (Na� elo notranje stopnje donosa).

3.18. Pri odlo� itvi, kdaj investirati , je treba upoštevati zlasti

-  spremenjene denarne tokove zaradi razli� nih datumov za� etka delovanja nalo�be,

-  razli� na tveganja v razli� nih obdobjih (strošek opcije odlaganja ali takojšnje nalo�be).

Oboje lahko vpliva na pove� anje vrednosti enote navadnega lastniškega kapitala.

Odlo� anje o dolgoro� nem dezinvestiranju

3.19. Proces odlo� anja o dolgoro� nem dezinvestiranju ima praviloma vsaj tele stopnje:

1. temeljno zamisel,
2. analizo razlogov,
3. opredelitev ciljev,
4. opredelitev oblik,
5. izvedbo,
6. spremljanje u� inkov.

Tudi proces dezinvestiranja je po naravi skupinski in interdisciplinaren. Finan� no funkcijo je
sicer mogo� e zaslediti na vseh naštetih stopnjah, vendar so te razli� no pomembne.

3.20. Temeljna zamisel o dolgoro� nem dezinvestiranju je sama po sebi v nasprotju s
temeljnimi cilji rasto� ega podjetja, zato jo je treba obravnavati izredno skrbno in nikakor ne
samostojno, praviloma torej v sklopu drugih, vzporednih ukrepov. Dezinvestiranje je obi� ajno
sestavni del procesa preobrazbe (reengineering) in saniranja podjetij, s katerim se zagotavljata
obstoj in nadaljnja rast podjetja.
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3.21. Analiza razlogov za dezinvestiranje je pomembna stopnja, saj je od njene korektnosti
odvisno, ali bo proces dezinvestiranja na naslednjih stopnjah ustrezno obravnavan. Razlogi so
lahko številni, razporedimo pa jih lahko v

-  strateške,
-  finan� ne in
-  subjektivne temeljne sklope.

Subjektivnih razlogov (lastniškega koncepta zmanjševanja in ugašanja poslovanja,
nesposobnosti vodstva, zamenjave solastnikov, osebnega odnosa do objekta dezinvestiranja)
glede na poslovnofinan� na na� ela ne obravnavamo, � eprav jih v praksi ne smemo zanemariti.

3.22. Strateškorazvojni razlogi za dolgoro� no dezinvestiranje izhajajo iz opredeljene oziroma
spremenjene vizije in razvojne strategije podjetja. Sem sodijo zlasti � iš� enje programov, ki ne
sodijo v vizijo, osredoto� anje na temeljno dejavnost (outsourcing), prostorsko širjenje,
odgovor na poteze konkurence, menjavanje temeljnih strategij, menjavanje koncepta
lastninske strukture, organizacijsko � iš� enje sistema, prevelike ali neizkoriš� ene zmogljivosti,
preveliki stroški, premajhna produktivnost, negativne sinergije, nekonkuren� en tr�ni polo�aj,
premajhna na novo ustvarjena vrednost, neustrezno gospodarsko okolje in tako naprej.

3.23. Finan� ni razlogi za dolgoro� no dezinvestiranje so lahko zlasti potreba po likvidnih
sredstvih, nezadostno dolgoro� no financiranje kratkoro� nih nalo�b, previsoka zadol�enost,
mo�nost ugodnega finan� nega posla.

3.24. Opredelitev ciljev dezinvestiranja izhaja iz opredelitve razlogov zanj ter vsebuje
kvantifikacijo finan� nih posledic in opredelitev drugih zahtevanih u� inkov dezinvestiranja. Pri
tem je pomembno opredeliti u� inke tako o�e (samó dejstvo dezinvestiranja) kot tudi širše (v
medsebojnem u� inkovanju z drugimi vzporednimi poslovnimi ukrepi).

3.25. Opredelitev oblik dezinvestiranja zahteva izbiranje med razli� nimi mo�nostmi
dezinvestiranja, kot so na primer

-  nereinvestiranje amortizacije,
-  zmanjšanje dolgoro� nih dolgovanih (dol�niških) nalo�b,
-  zmanjšanje dolgoro� nih lastniških nalo�b,
-  prodaja neopredmetenih dolgoro� nih sredstev,
-  prodaja osnovnih sredstev,
-  zmanjšanje dolgoro� nih terjatev iz poslovanja.

Te mo�nosti se lahko uresni� ijo na razli� ne na� ine, kot so na primer
-  dajanje v zakup,

-  prodaja ali opustitev programa,

-  prenos dejavnosti na novo ali drugo podjetje,

-  kapitalska vloga v novo ali drugo podjetje v obliki stvarnih vlo�kov,

-  prenos dela podjetja ali razdelitev podjetja,

-  brezpla� ni prenos osnovnih sredstev in tako naprej.

Sodila za izbiro mo�nosti in na� inov dezinvestiranja so odvisna neposredno od ciljev
dezinvestiranja, pri � emer je nujno treba oceniti tudi morebitne negativne u� inke.

B. Informiranje

3.26. Temeljne informacije za odlo� anje o dolgoro� nem investiranju izhajajo iz analize

-  uresni� enih dolgoro� nih nalo�b,
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-  dolgoro� nih nalo�b v teku,
-  na� rtovanih dolgoro� nih nalo�b in nalo�benih programov.

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

1. ugotovitev stanja in gibanja dolgoro� nih nalo�b ter njihove strukture,

2. ugotovitev neto sedanje vrednosti uresni� enih nalo�b,

3. ugotovitev notranje donosnosti posameznih vrst dolgoro� nih nalo�b,

4. primerjave ugotovitev z na� rtovanim stanjem in gibanjem ter pojasnjevanja odmikov od
na� rtovanega,

5. ugotovitev pozitivnih in negativnih vplivov na donosnost in tveganje lastniškega kapitala,

6. ocene potencialnih nevarnosti (tveganja), ki so povezane z obstoje� imi nalo�bami (ocene
iztrošenosti, ekonomske zastarelosti, konkuren� nosti, neustreznosti glede na zahteve
ekologije in tako naprej).

Temeljni namen tega analiziranja je izboljšanje predvidevanja 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 dolgoro� nih nalo�b v teku in njihove strukture,

2. primerjave ugotovitev z na� rtovanim stanjem in gibanjem ter pojasnjevanja odmikov od
na� rtovanega,

3. ocene potencialnih nevarnosti (tveganja),

4. ugotovitev potrebe po rebalansu oziroma spremembi izvedbenega ali celo nalo�benega
programa ter posledic na vrednost enote in tveganje lastniškega kapitala.

3.29. Rezultat analiziranja na� rtovanih dolgoro� nih nalo�b  morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ocene nalo�benih mo�nosti,

2. ocene stanja dolgoro� nih nalo�b na koncu na� rtovalnega obdobja in njihove strukture,

3. ocene tveganja (mo�nih odmikov od na� rtovanega),

4. ocene donosnosti dolgoro� nih nalo�b na koncu na� rtovalnega obdobja,

5. ocene vplivov dolgoro� nih nalo�b na kratkoro� no in dolgoro� no pla� ilno sposobnost
podjetja,

6. ocene vplivov dolgoro� nih nalo�b na vrednost enote navadnega lastniškega kapitala,

7. ocene vplivov okolja na politiko dolgoro� nega investiranja,

8. ocene mo�nih in potrebnih ukrepov ter njihove u� inkovitosti in uspešnosti v primeru
odmikov.

3.30. Za na� rtovano pomembnejšo opredmeteno dolgoro� no nalo�bo je treba izdelati
nalo�beni program, ki je pri velikih projektih vedno oprt na prednalo�beni program
(predštudijo). Nalo�beni program kot inštrument na� rtovanja dolgoro� nega investiranja
zajema vsaj

1. mo�nosti in sposobnosti podjetja,
2. tr�ne mo�nosti (prodajne in nabavne),
3. tehnološko-tehni� ne zna� ilnosti,
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4. probleme lokacije,
5. varstvo okolja in varstvo pri delu,
6. organizacijske rešitve,
7. finan� no analizo nalo�be,
8. oceno upravi� enosti nalo�be,
9. oceno zanesljivosti oziroma tveganja,
10. zbirno oceno z zaklju� ki.

Pri neopredmeteni dolgoro� ni nalo�bi se nalo�beni program ustrezno prilagodi.

3.31. Pomembnost finan� ne plati nalo�be temelji na dejstvu, da najdemo finan� ne sestavine
vsaj v

1. finan� ni analizi investitorja,
2. finan� ni analizi nalo�be (finan� ni konstrukciji),
3. oceni finan� ne upravi� enosti nalo�be,
4. finan� ni oceni zanesljivosti in tveganja,
5. zbirni oceni z zaklju� ki.

3.32. Zaradi informiranja je pomembno, da podjetje spremlja stanje in gibanje obra� unane in
nereinvestirane amortizacije.

Prvi razlog je v mo�nosti, da se korektno oceni potreba po dodatnem financiranju nalo�be
(neto nalo�be), saj v primeru velike kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja (zaradi
nereinvestirane amorizacije) ni potrebe, da bi se celotna vrednost nalo�be financirala z
dodatnimi viri financiranja (glejte na� ela o dolgoro� nem financiranju).

Drugi razlog je v mo�nosti ugotavljanja dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih nalo�b (glejte
na� ela o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja), saj nereinvestirana amortizacija le za krajše
obdobje (do zamenjave odpisanih osnovnih sredstev) zvišuje stopnjo dolgoro� nega
financiranja kratkoro� nih nalo�b.

Tretji razlog je v mo�nosti spremljanja procesa dezinvestiranja, ki je rezultat izklju� no
nereinvestiranega amortiziranja. Zato bi lahko znesek dezinvestiranja nad zneskom
obra� unane amortizacije obravnavali kot neto dezinvestiranje. Na ta na� in je mogo� e
spremljati tudi sanacijske u� inke dezinvestiranja na finan� ni polo�aj podjetja.

3.33. Spremljanje in analiziranje u� inkov dezinvestiranja morata zagotoviti zlasti

-  oceno � asovnega izvajanja dezinvestiranja, analizo odmikov od na� rtovanega in izra� un
posledic na finan� ni polo�aj podjetja,

-  ugotovitev izpolnjevanja na� rtovanega glede velikosti sproš� enih sredstev zaradi
dezinvestiranja in analizo odmikov,

-  analizo porabe sredstev, ki so se sprostila zaradi dezinvestiranja (v primeru sanacije so
namenjena izklju� no zmanjšanju neto zadol�enosti in nujno potrebnim novim nalo�bam,
ne pa na primer za kritje novo nastale izgube),

-  oceno vpliva dezinvestiranja na poslovni in finan� ni vzvod podjetja,

-  celovito oceno procesa dezinvestiranja v funkciji uresni� itve postavljenih ciljev.

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

3.35. Vpliv dolgoro� ne nalo�be na dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja ocenjujemo s
temeljnimi informacijami o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja (glejte na� ela o
dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja).
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3.36. Informacije o vplivu dolgoro� ne nalo�be na donos in tveganje lastniškega kapitala
dobimo, ko jo na� rtujemo, s temi temeljnimi metodami oziroma kazalci in kazalniki:

-  neto sedanjo vrednostjo,
-  notranjo donosnostjo (interno stopnjo donosa),
-  popravljeno notranjo donosnostjo,
-  dobo vra� anja vlo�enih sredstev,
-  ra� unovodsko donosnostjo,
-  indeksom donosnosti,
-  metodami za oceno tveganja nalo�be.

Razli� ne metode dajejo razli� ne vrste informacij z razli� no izrazno mo� jo. Za vsako
konkretno vrsto odlo� itve je lahko isti metodi dana druga� na te�a, nesmotrno pa bi bilo, � e ne
bi hkrati upoštevali tudi informacij, dobljenih po drugih metodah.

3.37. Temeljni problemi naštetih metod so zlasti

-  na� rtovanje denarnega toka,
-  opredeljevanje diskontne stopnje,
-  predvidevanje vplivov inflacije.

3.38. Denarni tok je za potrebe odlo� anja o dolgoro� nih nalo�bah opredeljen kot � isti
dobi� ek, pove� an za nedenarne odhodke (na primer amortizacijo). Ve� ji je projekt, te�e je
predvidevati tako denarne prihodke kot tudi odhodke, ki so povezani z nalo�bo. Upoštevati je
treba tudi oportunitetne stroške in morebitne u� inke nalo�be na druge programe podjetja.
Posebej je treba upoštevati potrebno pove� anje obratnega kapitala (razliko med zahtevanim
pove� anjem kratkoro� nih nalo�b in pove� anjem kratkoro� nih obveznosti), ki pa se povrne po
kon� ani �ivljenjski dobi nalo�be.

Kadar primerjamo dva denarna tokova z izrazito razli� no dolgima obdobjema pri odlo� itvah o
trajni nadomestitvi, je treba primerljivost zagotoviti z ustreznimi na� ini oziroma metodami (na
primer z verigo nadomeš� anja ali metodo enakih letnih anuitet).

3.39. Diskontno stopnjo v izra� unih neto sedanje vrednosti najbolje predstavlja tehtani
povpre� ni odstotek stroškov kapitala (weighted average costs of capital, WACC). Ta na� in
daje pravilnejše rezultate, kot bi jih dobili, � e bi upoštevali ceno financiranja konkretnega
projekta kot diskontno stopnjo.

3.40. Po metodi WACC se stroški kapitala (lastniškega in dolgovanega /dol�niškega/) podjetja
izra� unavajo za vsako vrsto kapitala posebej. Stroške vsega kapitala dobimo tako, da
izra� unamo njihovo tehtano povpre� je, pri � emer so ute�i najugodnejši (optimalni) dele�i
posameznih oblik kapitala v celotnem kapitalu. Pri tem je pomembna metoda izra� unavanja
stroškov navadnih delnic (capital assets pricing model, CAPM) kot model dolo� anja cen
dolgoro� nih nalo�b. Kot strošek posamezne vrste kapitala se upošteva tr�na cena, ki bi jo
podjetje pla� alo, � e bi hotelo ustrezno vrsto kapitala pove� ati.

3.41. Problemi, na katere je treba paziti pri izra� unavanju tehtane povpre� ne stopnje stroškov
kapitala, so zlasti

-  pomanjkanje zanesljivih podatkov, predvsem pri podjetjih, ki ne kotirajo na borzi, in pri
manjših podjetjih,

-  relativnost ocene pri� akovane rasti � istega dobi� ka na delnico (pri metodi zahtevane tr�ne
donosnosti, ki upošteva tr�no pri� akovane dividende in pri� akovano povpre� no letno rast
dividend),

-  relativnost ocene premije za tveganje (ocene, koliko je navaden lastniški kapital dra�ji od
dolgovanega /dol�niškega/) pri metodi premije za tveganje,
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-  relativnost ocene koeficienta beta, ki v modelu CAPM meri vpliv odmika tveganja nekega
podjetja od tveganja povpre� ne delnice v dejavnosti,

-  relativnost opredeljenih ute�i oziroma dele�ev posameznih vrst kapitala (problem
dolo� itve najugodnejše /optimalne/ strukture kapitala).

Zaradi tega je v konkretnih primerih bolje opredeliti razpon ocene stroškov kapitala kot pa eno
samo najboljšo oceno.

3.42. Vpliv inflacije v okviru naštetih metod izlo� imo na dva na� ina:

1. � e na� rtujemo denarni tok skupaj z u� inki inflacije, je treba tudi v diskontni stopnji zajeti
pri� akovano stopnjo inflacije (nominalna diskontna stopnja),

2. � e na� rtujemo denarni tok po stalnih cenah, je treba tudi iz diskontne stopnje (cene
kapitala) izlo� iti pri � akovane u� inke inflacije (realna diskontna stopnja).

Druga metoda se obi� ajno uporablja pri visokih stopnjah inflacije.

3.43. Metode oblikovanja informacij o tveganju dolgoro� nih nalo�b so razli� ne glede na tri
vrste tveganja:

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

2. celotno podjetniško tveganje, ki je izra�eno s spremenljivostjo donosov podjetja kot
celote,

3. tr�no tveganje (tveganje beta), ki je izra�eno z u� inkom nalo�be na beta koeficient
podjetja.

3.44. Tveganja posameznih nalo�b so lahko glede na naštete tri vrste razli� no velika. Kateri
vrsti tveganja je treba dati ve� jo te�o (ne pa v celoti), je odvisno od številnih dejavnikov, kot
so

-  mo�  posamezne interesne skupine (agenta),
-  stopnja diverzifikacije investitorjev (delni� arjev),
-  manjše zaupanje v zanesljivost modela CAPM,
-  verjetnost ste� aja in tako naprej.
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C. Izvajanje

3.45. Izvajanje dolgoro� ne nalo�be se za� ne z dokon� no odlo� itvijo o njej in traja do za� etka
obdobja, ko za� ne prinašati donos. Za to obdobje so zna� ilne tri stopnje, in sicer

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

Med seboj se sicer prepletajo, vendar ima vsaka svoje zna� ilnosti.

3.46. Izvajalno obdobje je bistveno krajše pri dolgoro� nih finan� nih nalo�bah kot pri
opredmetenih osnovnih sredstvih. Izjema so lahko lastniške nalo�be, saj je na primer nakup
podjetja zelo zahtevna operacija in tudi traja dlje � asa.

3.47. Tako kot v nalo�benem programu je tudi v izvedbenem obdobju treba obvladovati vsaj

-  tehnološki,
-  tehni� ni,
-  � asovni,
-  finan� ni,
-  ekonomski,
-  pravni,
-  prostorski,
-  ekološki in
-  organizacijski na� in delovanja,
pri � emer so finan� ne sestavine in posledice rde� a nit vsega dogajanja.

3.48. Za izvedbeno obdobje so pomembne nekatere zna� ilnosti:

-  V tem obdobju se porabi ve� ina finan� nih sredstev ali celo vsa.

-  Pojavlja se veliko število sodelavcev, fizi� nih in pravnih oseb ter inštitucij najrazli� nejših
strok in usmeritev; vse to lahko povzro� a znatne stroške, ki bremene nalo�bo in
zmanjšujejo njeno donosnost.

-  Izredno pomembna je vloga nabavne funkcije pri priskrbi potrebnih sredstev in opreme,
saj lahko bistveno zmanjša stroške nalo�be.

-  Pri zgraditvi osnovnih sredstev so najpomembnejša zna� ilnost sama dela na gradbiš� u, ki
obi� ajno pomenijo ve� ino vrednosti nalo�be.

-  Pri pomembnejših finan� nih nalo�bah (nakupu podjetja) sta najpomembnejši zna� ilnosti
poslovna tajnost in prava taktika.

3.49. Za kompleksnejše nalo�be je zaradi interdisciplinarnosti nujen projektni na� in dela, ki
seveda zahteva ustrezen izvedbeni projekt oziroma program (z mre�nim na� rtom).

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

-  � as dezinvestiranja (trenutno ugodne ali neugodne okoliš� ine),
-  hitrost izvedbe,
-  strokovnost izvedbe,
-  diskretnost (poslovna tajnost).

3.51. Izvedba dezinvestiranja obsega razli� ne stopnje in dejavnosti, na primer pripravo
prodaje, iskanje kupca, prodajno strategijo in prodajne metode, vrednotenje, pogajanja in
strukturiranje posla ter sklenitev posla. Zanemarjanje katerekoli dejavnosti ima lahko za
posledico zmanjšanje na� rtovanega finan� nega u� inka dezinvestiranja.
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3.52. Zaradi pomembnih finan� nih u� inkov dolgoro� nih nalo�b je pomembna vloga finan� ne
slu�be oziroma vodstva finan� ne funkcije podjetja. Obi� ajno se ka�e zlasti

-  pri na� rtovanju dolgoro� nih nalo�b, ki zajema

-  usklajevanje drugih slu�b (za razvoj, tehnologijo, tr�enje),

-  usklajevanje pri na� rtovanju priskrbe sredstev oziroma finan� ne konstrukcije,

-  zagotavljanje, da vsi uporabljajo sklop usklajenih predpostavk,

-  kontroliranje, da ne bi morebitna razli� na nagnjenja vplivala na kakovost
predvidevanj;

-  pri izvajanju dolgoro� nih nalo�b, ki zajema

-  finan� no analiziranje dolgoro� nih nalo�b v teku,

-  usklajevanje nadzora nad dejavnostmi v izvedbenem obdobju nalo�be,

-  zagotavljanje pregleda nad pridobljenimi jamstvi izvajalcev;

-  po kon� ani izvedbi (pri funkcioniranju) dolgoro� nih nalo�b, ki zajema

-  finan� no analiziranje dolgoro� nih nalo�b,

-  usklajevanje pri morebiti potrebnem vnov� evanju jamstev izvajalcev,

-  izboljševanje metodologije na� rtovanja dolgoro� nih nalo�b;

-  pri izvajanju dezinvestiranja, ki zajema

-  zagotavljanje usklajenosti ciljev projekta s finan� nimi cilji podjetja kot celote,

-  sodelovanje pri postavljanju finan� nih ciljev projekta,

-  finan� no analiziranje procesa dezinvestiranja v teku ter ustreznem ukrepanju oziroma
oblikovanju predlogov,

-  sodelovanje pri strokovnem izvajanju dezinvestiranja, gledano finan� no,

-  analiziranje u� inkov projekta po kon� anem dezinvestiranju.

4. NA� ELA DOLGORO � NEGA FINANCIRANJA

A. Odlo� anje

Splošno

4.1. Dolgoro� no financiranje zajema odlo� itve o financiranju podjetja s kapitalom.

Ker zajema odlo� anje o kapitalu tudi odlo� anje o njegovem zmanjševanju, zajemajo ta na� ela
tudi dolgoro� no definanciranje.

4.2. Odlo� anje o dolgoro� nem financiranju lahko razdelimo na dve temeljni podro� ji , in
sicer na

-  odlo� anje o obsegu dolgoro� nega financiranja in
-  odlo� anje o strukturi dolgoro� nega financiranja.

Pri odlo� anju o strukturi in obsegu dolgoro� nega financiranja je treba pretehtati prednosti in
slabosti ter oceniti vpliv na tr�no vrednost enote navadnega lastniškega kapitala.
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4.3. Odlo� anje o obsegu dolgoro� nega financiranja podjetja je tesno povezano z
zagotavljanjem dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja, zato so na� ela o njegovem obsegu
glede na ustrezni obratni kapital zajeta v poglavju o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja.
Z opredelitvijo ustreznega obratnega kapitala je ob znanih dolgoro� nih nalo�bah opredeljen
tudi obseg potrebnega dolgoro� nega financiranja.

4.4. Temeljno strukturo kapitala  predstavlja delitev na

-  lastniški kapital in
-  dolgovani (dol�niški) kapital.

Lastniški kapital je obveznost do lastnikov podjetja, ki zapade v pla� ilo, � e podjetje preneha
delovati.

Dolgovani (dol�niški) kapital so dolgoro� ni dolgovi in druge dolgoro� ne obveznosti podjetja.

4.5. Financiranje z dolgovanim (dol�niškim) kapitalom ima v primerjavi s financiranjem z
lastniškim kapitalom nekatere prednosti pa tudi nekatere slabosti.

Prednosti dolgovanega (dol�niškega) kapitala so zlasti tele:

-  obresti na dolgovani (dol�niški) kapital so odbitna postavka pred ugotovitvijo dav� ne
osnove;

-  upniki imajo stalno dolo� en donos in v primeru ve� jega donosa podjetja lastnikom ostane
celoten prese�ek;

-  podjetje ni izpostavljeno tveganju zmanjšanja vrednosti delnice, ki se pojavi ob novi izdaji
delnic;

-  stroški financiranja so manjši.

Slabosti dolgovanega (dol�niškega) kapitala pa so zlasti tele:

-  z ve� jo zadol�enostjo podjetja se obi� ajno pove� uje tudi obrestna mera,

-  � e podjetje nima dovolj prihodkov za kritje obresti, lahko pride do ste� aja (� e lastniki ne
pokrijejo primanjkljaja), � e upniki nimajo dovolj potrpljenja ali zaupanja, da se bo polo�aj
izboljšal.

-  politika podjetja je bolj odvisna od upnikov.

4.6. Za mala in nova podjetja je obi� ajno te�e pridobiti dovolj kapitala, zlasti zaradi
razmeroma velikega tveganja. Zato je v takih primerih nujno pridobiti tvegalni kapital
(tvegani kapital) - venture capital, ki ima lahko vse oblike (pogojne in nepogojne)
lastniškega kapitala, vendar je zanj zna� ilno, da prevzema ve� je tveganje.

Najugodnejša (optimalna) struktura kapitala

4.7. Odlo� itve o strukturi kapitala neposredno vplivajo na vrednost enote navadnega
lastniškega kapitala podjetja prek vseh treh sestavin: pri� akovanih dividend, njihove � asovne
razporeditve in tveganja.

4.8. Pove� evanje dolgovanega (dol�niškega) kapitala v strukturi kapitala podjetja zaradi
delovanja finan� nega vzvoda (pri isto� asnem pove� evanju obsega poslovanja pa še zaradi
delovanja poslovnega vzvoda) pove� uje donosnost lastniškega kapitala, kadar je donosnost
vseh sredstev podjetja ve� ja od stroška dodatnega dolgovanega (dol�niškega) kapitala in,
nasprotno, zmanjšuje donosnost lastniškega kapitala, kadar so stroški dolgovanega
(dol�niškega) kapitala ve� ji od donosnosti vseh sredstev podjetja.

4.9. S pove� evanjem dolgovanega (dol�niškega) kapitala pa se pove� uje tudi spremenljivost
donosnosti oziroma tveganje lastniškega kapitala. Zato se vrednost enote navadnega
lastniškega kapitala pove� uje z rastjo dolgovanega (dol�niškega) kapitala v strukturi kapitala
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do neke stopnje (najugodnejša /optimalna/ struktura kapitala), nato pa se za� ne
zmanjševati.

4.10. Pri dolo� anju ustreznega razmerja med lastniškim in dolgovanim (dol�niškim) kapitalom
je treba upoštevati posebnosti podjetja, zato je najugodnejše (optimalno) razmerje za razli� na
podjetja razli� no. Ve� ji obseg dolgovanega (dol�niškega) kapitala je praviloma smotrn, � e se
v podjetju

-  pove� a dobi� ek,
-  utrdita prodajo in dobi� ek,
-  izboljša likvidnostna struktura sredstev.

Dejansko razmerje med dolgovanim (dol�niškim) in lastniškim kapitalom je odvisno tudi od
“mehkih” dejavnikov v podjetju, kot na primer od mo� i vodstva podjetja v primerjavi z mo� jo
lastnikov. Slednje praviloma zanima zadol�evanje (ve� je dividende) bolj kot vodstvo podjetja
(ve� ja varnost).

4.11. Dele� lastniškega kapitala je torej ve� ji predvsem v podjetjih, pri katerih je ve� ja
verjetnost pla� ilne nesposobnosti, pri katerih so ve� ji stroški finan� ne stiske (glejte poglavje o
pla� ilni sposobnosti podjetja, to� ka 5.4) in pri katerih je davek na dobi� ek manjši (mo�nosti
zmanjšanja dav� ne osnove). Pove� evanje dele�a lastniškega kapitala pa spodbujajo tudi drugi
dejavniki, na primer �elja lastnikov po manjšem nadzoru poslovanja ali (subjektivne) ocene
posojilodajalcev in drugih inštitucij o prevelikem finan� nem tveganju podjetja. V podjetjih z
ve� jimi mo�nostmi ugodnih nalo�b je dele� lastniškega kapitala obi� ajno ve� ji zaradi potrebe
po boljši prilagodljivosti nalo�benim prilo�nostim.

Ve� ji stroški finan� ne stiske pri enako zadol�enih podjetjih veljajo predvsem za podjetja, ki

-  imajo manj likvidna sredstva,

-  imajo ve� ja nihanja v obsegu prodaje,

-  imajo ve� ja nihanja v obsegu stroškov,

-  imajo ve� ji dele� stalnih stroškov poslovanja,

-  te�e pridejo do dodatnih finan� nih sredstev, ko se na trgu kapitala ponuja malo
prihrankov.

4.12. Na razmerje med lastniškim in dolgovanim (dol�niškim) kapitalom pa vplivajo tudi
dejavniki iz okolja, in sicer predvsem na ponudbo in povpraševanje na trgu kapitala, s tem pa
tudi na obrestne mere. Na pove� evanje dolgovanega (dol�niškega) kapitala lahko vplivajo na
primer tale gibanja:

-  zviševanje dav� nih stopenj na dobi� ek podjetij,

-  pove� evanje inflacije,

-  pove� evanje ponudbe neobdav� enih obveznic podjetij,

-  zni�evanje osebnih dav� nih stopenj,

-  zmanjševanje stroškov finan� ne stiske,

-  zmanjševanje ponudbe obdav� enih obveznic nepodjetniških sektorjev.

4.13. Najugodnejša (optimalna) struktura kapitala se lahko hitro spreminja, vendar tudi
spreminjanje na� ina financiranja povzro� a podjetju dolo� ene stroške. Zato je prilagajanje
najugodnejši (optimalni) strukturi smotrno, kadar so stroški zamenjave manjši od donosov
zaradi izboljšane strukture financiranja.

4.14. Opredelitev najugodnejše (optimalne) strukture kapitala ni samo finan� ni problem. Tudi
vodenje podjetja s prete�no lastniškim kapitalom se bistveno razlikuje od vodenja podjetja s
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prete�no dolgovanim (dol�niškim) kapitalom. Upniki so namre�  bistveno manj potrpe�ljivi in
pripravljeni na pogajanja kot lastniki. To pomeni, da struktura kapitala in struktura
premo�enja vplivata tudi na na� in vodenja podjetja.

Financiranje z lastniškim kapitalom

4.15. Glede na na� in nastanka lo� imo posredni in neposredni lastniški kapital.

Neposredni lastniški kapital prispevajo lastniki z

-  ustanovitvenim lastniškim kapitalom,
-  dodatnim lastniškim kapitalom, in sicer z
-  zadr�anim dobi� kom in
-  pove� anjem vlog oziroma prodajo nove izdaje delnic.

Posredni lastniški kapital nastane z zamenjavo obveznosti podjetja v lastniški kapital.

4.16. Glede na mo�nost nastanka lastniškega kapitala poznamo tudi pogojni lastniški kapital,
ki postane lastniški, � e so izpolnjeni dolo� eni pogoji.

Glede na pravice lastnikov ima nepogojni lastniški kapital razli� no obliko, na primer obliko

-  navadnih delnic (dele�ev),

-  prednostnih delnic, in sicer

-  s stalnim ali spremenljivim odstotkom (odvisno od gibanja 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 z navadnimi delnicami (dele�i) ima nekatere prednosti pa tudi nekatere
slabosti.

Prednosti financiranja z navadnimi delnicami (dele�i) so zlasti:

-  so trajni kapital (brez zapadlosti v pla� ilo),

-  izpla� evanje dividend ni nujno,

-  zmanjšujejo upniške omejitve pri poslovanju podjetja,

-  � e podjetju ka�e dobro, se lahko prodajajo pod boljšimi pogoji kot obveznice,

-  pove� ujejo sposobnost podjetja za najemanje posojil.

Slabosti financiranja z navadnimi delnicami (dele�i) so zlasti:

-  mo�nost zmanjševanja cene delnice pri izdaji novih delnic,

-  delitev nadzora nad poslovanjem in dobi� ka z novimi delni� arji,

-  ve� ji stroški izdaje in ve� ja zahtevana donosnost v primerjavi s prednostnimi delnicami ali
dolgovanim (dol�niškim) kapitalom,

-  dividende navadnih delnic niso odbitna postavka pred ugotovitvijo osnove za davek na
dobi� ek.

Do dolo� enega dele�a financiranja podjetja z navadnimi delnicami je u� inek prednosti ve� ji
od u� inka slabosti, po dolo� enem dele�u pa u� inek slabosti naraš� a in nadaljnje pove� evanje
dele�a financiranja z navadnimi delnicami nima ve�  pomena.
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4.18. Financiranje s prednostnimi delnicami ima nekatere prednosti pa tudi nekatere slabosti.

Prednosti financiranja s prednostnimi delnicami so zlasti:

-  to financiranje je cenejše od financiranja z navadnimi delnicami,

-  pridobi se kapital, ki zahteva bolj ali manj stalen donos, vendar še vedno nosi del tveganja
podjetja,

-  pridobljeni kapital je v primerjavi z dolgovanim (dol�niškim) kapitalom trajen,

-  navadni delni� arji ohranijo nadzor nad poslovanjem podjetja, � e je normalno uspešno.

Slabosti financiranja s prednostnimi delnicami so zlasti:

-  to financiranje je (zlasti iz dav� nih razlogov) v primerjavi z dolgovanim (dol�niškim)
kapitalom dra�je;

-  zahtevana donosnost je v primerjavi z dolgovanim (dol�niškim) kapitalom ve� ja.

4.19. � e delniška dru�ba kupi lastne delnice ali � e podjetje izpla� a dru�benika (kupi
lastniški dele�), se, gledano finan� no, zmanjša lastniški kapital podjetja, kar v na� elu pomeni
dolgoro� no definanciranje. Izjema je polo�aj, ko lahko nakup lastnih delnic delniške dru�be
štejemo za kratkoro� no finan� no nalo�bo (glejte na� ela kratkoro� nega financiranja).

4.20. Nakup lastnih dele�ev oziroma delnic ima nekatere prednosti pa tudi nekatere slabosti.

Prednosti so zlasti:

-  podjetje lahko na ta na� in nagradi delni� arje (dru�benike), ne da bi jim izpla� alo
dividende (oblika dividend),

-  podjetje lahko zmanjša dele� lastniškega kapitala v strukturi kapitala (zlasti � e nalo�bene
prilo�nosti niso dovolj zanimive),

-  obi� ajno se pri tem pove� a cena preostalih delnic v lasti delni� arjev (zaradi zmanjšanja
števila delnic in pove� anja donosa delnice),

-  podjetje lahko z odkupom odstrani prese�no ponudbo, ki zmanjšuje tr�no vrednost
delnice,

-  podjetje si s tem zagotovi razpolo�ljivost svojih delnic pri izvršitvi nakupnih delniških
opcij in nakupnih bonov ali zamenjavi zamenljivih vrednostnic (zamenljivih vrednostnih
papirjev),

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

-  podjetje nima obveze glede nadaljnjih odkupov,

-  podjetje lahko s tem pove� a stroške sovra�nega prevzema,

-  podjetje lahko hitreje spremeni lastniško strukturo,

-  podjetje lahko pomaga delni� arjem (dru�benikom), ki ne najdejo drugih kupcev,

-  lahko je signal delni� arjem, da uprava ocenjuje delnice kot podcenjene.

Slabosti so zlasti:

-  podjetje lahko pla� a previsoko ceno za odkupljene delnice (dele�e),
-  delni� arji, ki prodajajo delnice, so lahko nepopolno informirani,
-  lahko je signal o omejenih nalo�benih mo�nostih podjetja.

Nakup lastnih dele�ev ima bistveno manj prednosti (pa tudi slabosti) v primerjavi z nakupom
lastnih delnic.
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Nakup lastnih delnic je praviloma zakonsko omejen tako po obsegu kot tudi po vsebini
(namenu).

4.21. Glede na ra� unovodsko obravnavanje je nepogojni lastniški kapital lahko

-  bilan� ni lastniški kapital , ki je izkazan v bilanci stanja podjetja (osnovni kapital,
vpla� ani prese�ek kapitala, rezerve, revalorizacijski popravek kapitala, preneseni � isti
dobi� ek, nerazdeljeni � isti dobi� ek teko� ega obdobja);

-  zunajbilan� ni lastniški kapital , ki

-  je izkazan zabilan� no,
-  je izkazan v pojasnilih k ra� unovodskim izkazom,
-  sploh ni izkazan.

4.22. Kot zunajbilan� ni lastniški kapital lahko obravnavamo skrite in tihe rezerve, ki se
ka�ejo v podvrednotenih sredstvih in nadvrednotenih stroških ter v nadvrednotenih
obveznostih in podvrednotenih prihodkih. Do takih rezerv prihaja tako zaradi zavestne
politike podjetja kot tudi zaradi nehotenih vzrokov. Sem sodijo

-  hitro amortiziranje osnovnih sredstev,

-  ni�je vrednotenje zalog nedokon� ane proizvodnje in zalog gotovih proizvodov,

-  višje vrednotenje porabe materiala,

-  višje vrednotenje rezervacij,

-  previdno vrednotenje tveganih terjatev in finan� nih nalo�b,

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

Na istih podro� jih je seveda mogo� e ustvariti tudi skrite izgube, kar pa je v nasprotju s
temeljnimi finan� nimi cilji podjetja. Zato so dopustne le tiste skrite izgube, do katerih prihaja
izklju� no zaradi nehotenih vzrokov in kljub upoštevanju na� ela previdnosti. V tem primeru je
nepogojni lastniški kapital podjetja manjši od bilan� nega.

4.23. Oblikovanje skritih in tihih rezerv zmanjšuje izkazani dobi� ek (pove� uje izkazano
izgubo) podjetja, njihovo sproš� anje pa ga pove� uje (zmanjšuje izkazano izgubo).

Za oblikovanje skritih in tihih rezerv veljajo razli� ne omejitve, kot so predpisi oziroma
standardi o vrednotenju sredstev, dav� na zakonodaja, stvarna velikost dose�enega dobi� ka,
politika izpla� evanja dividend in tako naprej.

O tihih rezervah govorimo, kadar so te predstavljene v ra� unovodskih ali poslovnih poro� ilih,
skrite rezerve pa so tiste, ki sicer obstajajo, vendar niso prikazane.

4.24. Na velikost nepogojnega lastniškega kapitala pomembno vpliva politika dividend , ki
predstavlja odlo� itve o morebitnem izpla� ilu � istega (oziroma nerazporejenega) dobi� ka ali
njegovega dela ali pa o njegovem reinvestiranju v podjetje.

4.25. V razmerah omejenega pridobivanja kapitala pove� evanje dividend v na� elu na eni
strani pove� uje ceno delnice, na drugi pa zmanjšuje vire za njeno nadaljnjo rast, kar lahko
zmanjšuje ceno delnice. Zato predstavlja najugodnejšo (optimalno) politiko dividend tisto
ravnovesje med teko� imi dividendami in prihodnjo rastjo, ki daje najve� jo ceno delnice.

4.26. Dejanski vpliv politike dividend na ceno delnice je odvisen od številnih dejavnikov, na
primer od

-  �elje investitorjev po sedanjih v primerjavi s prihodnjimi dividendami,

-  ocene tveganja kapitalskih dobi� kov v primerjavi z dividendami,

-  dav� nih prednosti kapitalskih dobi� kov glede na dividende in
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-  obsega informacij pri odlo� itvah o dividendah,

ki jih je zelo te�ko meriti. Razli� ni teoreti� ni modeli so le pomo�  pri razmišljanju v konkretnih
okoliš� inah.

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

-  preostalega dobi� ka, ki se izpla� a po pokritju potrebnega obsega lastniškega kapitala pri
predvidenem obsegu nalo�b,

-  nespremenjenih ali enakomerno naraš� ajo� ih dividend,

-  enakega dele�a izpla� anega dobi� ka,

-  majhnih rednih dividend in izpla� ila dodatnih dividend v primeru prese�nih sredstev.

4.28. Temeljni dejavniki, ki vplivajo na politiko dividend, so zlasti

-  omejitve, ki jih postavljajo upniki,

-  znesek prenesenega � istega dobi� ka,

-  razpolo�ljivi obseg denarja,

-  nalo�bene mo�nosti,

-  � asovna prilagodljivost nalo�benih projektov,

-  razpolo�ljivost in cena drugih virov kapitala,

-  nevarnost prevzema podjetja,

-  zmanjšanje nadzora dosedanjih delni� arjev v korist novih financerjev.

4.29. Pogojni lastniški kapital ima zunajbilan� no naravo (razen nevpla� anega vpisanega
kapitala), saj je lahko ra� unovodsko izkazan kot dolgovani (dol�niški), lahko je izkazan v
pojasnilih k ra� unovodskim izkazom ali pa sploh ni izkazan. Na� elno ima lahko zlasti obliko

-  zamenljivih dolgoro� nih vrednostnic (zamenljivih dolgoro� nih vrednostnih papirjev),

-  nakupnih bonov in drugih pravic za nakup delnic,

-  pogodb o pogojni izdaji delnic.

4.30. Najpogostejše zamenljive dolgoro� ne vrednostnice (najpogostejši zamenljivi
dolgoro� ni vrednostni papirji ) so zamenljive obveznice. Pri njih sta najpomembnejša

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

Pogosto so zamenljive obveznice izdane tudi z mo�nostjo odpoklica po dolo� eni ceni, kar
lahko v� asih še spodbudi njihove imetnike k zamenjavi. Financiranje z zamenljivimi
obveznicami praviloma ni uspešno v podjetjih s te�avami v poslovanju.

4.31. Glede na obveznost zamenjave in na� in pla� ila lo� imo dve vrsti zamenljivih dolgoro� nih
vrednostnic (zamenljivih dolgoro� nih vrednostnih papirjev):

-  zamenljive dolgoro� ne vrednostnice (zamenljive dolgoro� ne vrednostne papirje) z
obvezno ali pa neobvezno zamenjavo po dolo� enem � asu,

-  zamenljive dolgoro� ne vrednostnice (zamenljive dolgoro� ne vrednostne papirje) z
obveznim ali pa dovoljenim denarnim izpla� ilom ob � asu zamenjave.

4.32. Nakupni boni in druge pravice za nakup delnic so izvedeni finan� ni inštrumenti, ki
dajejo imetnikom mo�nost nakupa dolo� enega števila navadnih delnic podjetja po dolo� eni
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ceni v dolo� enem roku. � e podjetje �eli pridobiti dodatne investitorje, izdaja take inštrumente,
na primer

-  pogodbe o nakupu delnic,
-  mo�nost nevpla� anega, vendar vpisanega kapitala,
-  na� rte odlo�enih kompenzacij, ki zahtevajo izdajo navadnih delnic,
-  pravice nakupa delnic ali nagrade, ki se lahko pla� ajo z delnicami.

4.33. Glede na na� in pla� ila lahko druge pravice delimo na pravice,

-  da se mora dobi� ek, ki izhaja iz njihovega vnov� enja, uporabiti za vra� ilo dolga ali drugih
vrednostnic (vrednostnih papirjev),

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

-  da sme imetnik za pla� ilo delnic ponuditi denar, dolg podjetja ali druge vrednostnice
(vrednostne papirje), ki jih je izdalo podjetje.

4.34. Pogodbe o pogojni izdaji delnic pomenijo obveznost podjetja, da bo izdalo nove
delnice, � e se bo v prihodnosti izpolnil dolo� en pogoj. Pogoji so lahko številni, med njimi
omenjamo tri temeljne:

-  delnice bodo izdane v dolo� enem roku,

-  delnice bodo izdane, � e bo dobi� ek presegel dolo� eno sodilo (na primer znesek),

-  delnice bodo izdane, � e bo tr�na cena obstoje� ih delnic dosegla dolo� eno sodilo.

4.35. Kot posebno obliko pogojnega (vendar bilan� nega) lastniškega kapitala lahko štejemo
dolgoro� ne rezervacije. Ob predpostavki njihovega stalnega obnavljanja v rasto� em podjetju
je nekaj kapitala stalno rezerviranega za prihodnje odhodke. Zato lahko dolgoro� ne
rezervacije poslovnofinan� no obravnavamo podobno kot tiho rezervo.

4.36. Temeljna odlo� itev o strukturi in zna� ilnostih lastniškega kapitala je podana z
opredelitvijo konceptov v okviru vizije podjetja. Gre za odlo� itev o vrsti kapitalske dru�be (d.
d., d. o. o. in tako naprej). Tudi ta odlo� itev ima svoje finan� ne razse�nosti in dolgoro� ne
posledice na na� in financiranja podjetja. Vsaka oblika kapitalske dru�be ima glede
financiranja nekatere prednosti, ki so seveda slabosti drugih oblik.

Odprta delniška dru�ba ima na primer v primerjavi z dru�bo z omejeno odgovornostjo zlasti
tele prednosti:

-  mo�nosti pridobitve sorazmerno velikega dodatnega kapitala,
-  transparentnost uspešnosti poslovanja in vrednosti dru�be,
-  visoko kredibilnost in zaupanje v okolju.

Dru�ba z omejeno odgovornostjo pa ima v primerjavi z delniško dru�bo zlasti tele prednosti:

-  cenejše in enostavnejše pridobivanje dodatnega kapitala,
-  manjši vpliv in nadzor okolja,
-  enostavnejša razmerja med upravo in lastniki.

Za vsako podjetje je treba ugotoviti, katere prednosti so ve� je. Temeljno sodilo pri tem je,
katera oblika kapitalske dru�be u� inkoviteje podpira uresni� evanje vizije in razvojne strategije
podjetja. Na dolo� eni stopnji razvoja podjetja (ko prednosti druge oblike odtehtajo njene
slabosti) je zato lahko smotrno spremeniti obliko kapitalske dru�be, na primer dru�bo z
omejeno odgovornostjo v delniško dru�bo in nasprotno.

Financiranje z dolgovanim (dol�niškim) kapitalom

4.37. Oblike dolgovanega (dol�niškega) kapitala lahko zajamemo v tele temeljne skupine:
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-  dolgoro� na posojila,

-  dolgoro� ni komercialni krediti,

-  izdane dolgoro� ne dol�niške vrednostnice (izdani dolgoro� ni dol�niški vrednostni papirji),

-  zunajbilan� no dolgoro� no dolgovno (dol�niško) financiranje.

4.38. Pri ve� ini oblik dolgovanega (dol�niškega) kapitala je mo�na izbira med zadol�itvami z
nespremenljivimi ali pa s spremenljivimi stroški financiranja. Nespremenljivi stroški
financiranja so praviloma ustreznejši, � e je tveganje v poslovanju manjše. � e je tveganje
ve� je, pa je del tega tveganja koristno prenesti na financerje prek spremenljivih stroškov
financiranja. Seveda so mo�ne finan� ne konstrukcije tudi s kombinacijo obeh na� inov.

V na� elu sta mo�ni dve obliki spremenljivosti stroškov financiranja, in sicer glede na

-  gibanje dolo� ene (tr�ne) obrestne mere in
-  poslovni izid podjetja, kar prenaša še ve�  tveganja na upnika.

4.39. Dolgoro� na posojila je mogo� e dobiti predvsem pri bankah, zavarovalnicah in drugih
finan� nih inštitucijah (dr�avnih skladih in podobnih). Za taka posojila je zna� ilno, da zapadejo
v pla� ilo v obdobju od 3 do 15 let; odpla� evanje je anuitetno, pogosto tudi z moratorijem na
odpla� evanje dolga krajši � as ob za� etku (na primer dve leti za dolgoro� nejša posojila).

Finan� no se lahko kot dolgoro� no obravnava tudi odobreno obnavljajo� e se posojilo (posojilo
revolving), vendar je treba upoštevati tveganje podjetja glede zagotavljanja zahtevanih
pogojev za obnavljanje posojila.

4.40. Prednosti dolgoro� nih posojil pred izdajo dolgoro� nih vrednostnic (dolgoro� nih
vrednostnih papirjev) so zlasti

-  krajši postopek pridobitve posojila,
-  ve� ja prilagodljivost potrebam podjetja in
-  manjši stroški pridobitve posojila.

Slabost dolgoro� nih posojil pa je obi� ajno zahteva upnika po zavarovanju posojila (hipoteki
ali drugih zastavnih pravicah, depozitu in podobnem).

4.41. Dolgoro� ni komercialni krediti  so inštrument, ki ga uporabljajo dobavitelji za
pospeševanje svoje prodaje. Tudi v teh primerih so obi� ajno potrebna zavarovanja (na primer
ban� no poroštvo), pogosto pa se oba partnerja dogovorita za neko vrsto dolgoro� nega najema
(zakupa).

4.42. Pri odlo� anju o dolgoro� nem najemu (zakupu) gre za drugo mo�nost v primerjavi z
nakupom, ki je financiran s posojilom. Pri tem je temeljno sodilo neto sedanja vrednost
stroškov obeh mo�nosti, pri � emer pa je treba upoštevati

-  preostalo vrednost predmeta najema,
-  posebnosti dav� nega sistema,
-  ra� unovodsko obravnavanje,
-  vse opcije, ki jih daje konkretni najem.

4.43. Pri odlo� anju o finan� nem ali poslovnem najemu (slednjega štejemo med
zunajbilan� ne inštrumente) je treba upoštevati, da ima vsaka od oblik nekaj prednosti pred
drugo. Izbrati je treba tisto obliko, ki je v danih okoliš� inah najustreznejša.

Finan� ni najem je smotrn zlasti, kadar

-  najemojemalec pri� akuje, da bo predmet najema uporabljal v njegovi celotni �ivljenjski
dobi,
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-  je predmet oblikovan in izdelan posebej za potrebe uporabnika (na primer merilna ali
kontrolna oprema),

-  se pri� akuje, da tehnološki napredek ne bo bistveno vplival na ceno ali u� inkovitost
opreme v prihodnjih dveh letih,

-  je natan� nejša predvidljivost denarnih tokov pomembnejša od špekulacijskih pri� akovanj
pri prihodnjih gibanjih obrestne mere ali najemnin,

-  predmet najema ni odvisen od rednega zunanjega servisa v povezavi z jamstvom
proizvajalca.

Poslovni najem je smotrn zlasti, kadar

-  se predmet najema potrebuje za poseben posel in je � as najema krajši od �ivljenjske dobe
predmeta,

-  je predmet najema splošno dosegljiv (v prodaji) in lahko hitro tehnološko zastari,

-  se pri� akuje padanje tr�ne cene predmeta najema,

-  se zaradi naštetega lahko pri� akuje zmanjševanje najemnine,

-  najemojemalec ni prepri� an o ustreznosti predmeta najema.

4.44. Posebej je razvita vrsta inštrumentov za dolgoro� no financiranje izvoza. K njim lahko
(poleg menice - forfaiting) štejemo dokumentarne akreditive v povezavi z odkupom
dokumentov in ban� nimi diskonti ter druge specializirane ban� ne storitve. Ti inštrumenti so
pomembni tudi zato, ker poleg naloge financiranja zlasti v povezavi s specializiranimi
zavarovalnimi inštitucijami opravljajo tudi funkcijo zmanjševanja tveganja pri izvozu.

4.45. Temeljna oblika izdanih dolgoro� nih dol�niških vrednostnic  (izdanih dolgoro� nih
dol�niških vrednostnih papirjev ) je obveznica kot pogodba, ki obljublja dolo� en denarni
tok. Obveznica ima številne mo�ne razli� ice; nekatere se lahko med seboj kombinirajo, kot na
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 prihodkom),
-  udele�bene (v odvisnosti od dobi� ka),
-  indeksirane (prilagajajo se inflaciji),
-  z mo�nostjo odpoklica,
-  diskontirane (na primer brezkuponske),
-  imenske ali prinosniške,
-  kombinirane (imenske s kuponi),
-  s spremenljivo obrestno mero,
-  z enkratnim odpla� ilom ali z obro� nim odpla� ilom,
-  brez zapadlosti v pla� ilo (pla� ujejo se le obresti, ne pa glavnica).

4.46. Zunajbilan � no dolgoro� no dolgovno (dol�niško) financiranje zajema številne oblike
finan� nih inštrumentov, ki so izkazani zabilan� no oziroma v pojasnilih k ra� unovodskim
izkazom ali pa sploh niso izkazani. Mednje sodijo zlasti

-  dolgoro� ni poslovni najem,
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-  prodaja in poslovni najem (s prodajo ni ve�  potrebe po financiranju),

-  dolgoro� ni ponovni nakup (v � asu do ponovnega nakupa se zmanjša potreba po
financiranju prodanega sredstva),

-  dolgoro� no dogovorjena prodaja terjatev (odkupljene terjatve financira njihov kupec, kar
zmanjšuje potrebo po obratnem kapitalu podjetja),

-  franšizing (pove� ani obseg poslovanja financira prejemnik franšize),

-  listinjenje (vrednostni� enje), pri � emer se z izdajo novih vrednostnic (vrednostnih
papirjev) predhodno pridobi denarni tok, ki izhaja iz dolo� enih terjatev,

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

-  odstop (cesija) dolo� enih pritokov iz prodaje na banko, ki redno pla� uje dolo� enega
dobavitelja podjetja.

Za zunajbilan� no dolgovno (dol�niško) financiranje veljajo iste prednosti in slabosti kot za
kratkoro� no zunajbilan� no financiranje.

Hibridno financiranje

4.47. Razli� ne vrste dolgovanega (dol�niškega) kapitala imajo lahko številne (ali celo ve� ino)
lastnosti lastniškega kapitala, prav tako pa imajo lahko razli� ne vrste lastniškega kapitala
številne (ali celo ve� ino) lastnosti dolgovanega (dol�niškega) kapitala. Zato jih imenujemo
hibridni inštrumenti financiranja  (na primer hibridne vrednostnice (hibridni vrednostni
papirji). Zanje je zna� ilna zahtevnost v razumevanju in ocenjevanju njihovega tveganja ter
vplivanju na upravljanje podjetja, kar prinaša tudi dodatne nevarnosti.

Tudi zunajbilan� ni finan� ni inštrumenti so lahko hibridne narave, kot na primer nakupni boni
(jamstva), pravica do zamenjave terjatev v lastniški dele� in tako naprej.

Razli� ne vrste hibridnih inštrumentov so bile naštete tako v na� elih financiranja z lastniškim
kapitalom (od to� ke 4.15 naprej) kot tudi v na� elih financiranja z dolgovanim (dol�niškim)
kapitalom (od to� ke 4.37 naprej).

4.48. Pri inštrumentih financiranja z ve� jim tveganjem investitorji praviloma zahtevajo ve� jo
donosnost in nasprotno. Ker dajejo investitorji prednost razli� nim tveganjem in donosnostim,
je smotrno, da podjetje izdaja razli� ne inštrumente, ker je tako mogo� e pritegniti ve�
investitorjev. Smotrna politika izdajanja finan� nih inštrumentov izkoriš� a prednosti tr�nega
polo�aja in zmanjšuje stroške celotnega kapitala pod raven, ki bi jo podjetje doseglo z eno
samo vrsto financiranja.

B. Informiranje

4.49. Temeljne informacije za odlo� anje o dolgoro� nem financiranju izhajajo iz analize

-  uresni� enega dolgoro� nega financiranja,
-  na� rtovanega dolgoro� nega financiranja.

4.50. Rezultat analiziranja uresni� enega dolgoro� nega financiranja morajo biti zlasti
sklopi informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja dolgoro� nega financiranja ter njegove strukture (vklju� no z
zunajbilan� nim dolgoro� nim financiranjem),

2. primerjave ugotovitev z na� rtovanim stanjem in gibanjem ter ugotovitev temeljnih
vzrokov odmikov od na� rtovanega,
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3. ugotovitev pozitivnih in negativnih gibanj (vplivov na dolgoro� no pla� ilno sposobnost
podjetja in donosnost lastniškega kapitala),

4. vplivov okolja na pozitivna in negativna gibanja,

5. ocene potencialnih nevarnosti (tveganj), ki izhajajo iz stanja dolgoro� nega financiranja.

Celovita analiza mora podati oceno o ustreznosti kombinacije razli� nih vrst dolgoro� nega
financiranja in predlagati smernice sprememb, delna analiza pa odgovore in predloge v skladu
s svojim namenom.

4.51. Donosnost lastniškega kapitala je pomembno izra� unavati z upoštevanjem tako
nepogojnega kot tudi pogojnega kapitala. Podobno velja tudi za izra� unavanje razmerja med
ceno delnice in pripadajo� im dele�em � istega dobi� ka (price/earnings ratio).

Donosnost lastniškega kapitala, gledano finan� no, se izra� unava z upoštevanjem tr�ne
vrednosti lastniškega kapitala, ki je izra�ena z neto sedanjo vrednostjo prihodnjih
pri� akovanih denarnih donosov.

Pri spremljanju uspešnosti poslovnih odlo� itev o dolgoro� nem financiranju glede na cilj
poslovanja podjetja je koristno uporabljati oceno notranje vrednosti lastniškega kapitala.

4.52. Rezultat analiziranja na� rtovanega dolgoro� nega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1. razvojnih in nalo�benih programov glede na dolgoro� no financiranje,

2. stanja dolgoro� nega financiranja na koncu na� rtovalnega obdobja in njegove strukture,

3. ustavljanja negativnih gibanj iz preteklosti in zagotavljanja pozitivnih gibanj,

4. vplivov okolja na politiko dolgoro� nega financiranja,

5. tveganja (mo�nih odmikov od na� rtovanega),

6. mo�nih in potrebnih ukrepov ter njihove u� inkovitosti v primeru odmikov.

Sodilo za te ocene je najboljša na� rtovana kombinacija razli� nih vrst dolgoro� nega
financiranja glede na tveganje in donosnost lastniškega kapitala.

4.53. Med pomembnimi sestavinami nalo�benega programa je finan� na konstrukcija, ki
ka�e predvideni na� in financiranja nalo�be. V njenem okviru se kot vir financiranja nalo�be
praviloma pojavlja amortizacija, ki pa ni vir financiranja podjetja kot celote. Z odpisi
osnovnih sredstev se namre�  praviloma spreminja le struktura premo�enja (to postaja bolj
likvidno), obveznosti do virov sredstev (financiranje) pa se ne spremenijo (glejte na� ela
dolgoro� nega investiranja).

4.54. Pomembnejši kazalci in kazalniki v zvezi z dolgoro� nim financiranjem  so

-  obratni kapital in odstotek dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih nalo�b,

-  stopnja zadol�enosti podjetja (neto prese�ek dolgov v primerjavi z osnovnimi sredstvi in
zalogami),

-  denarni tok, ki ga zahteva predvidena zapadlost dolgoro� nih obveznosti v pla� ilo,

-  stroški razli� nih vrst kapitala podjetja in njihovo tehtano povpre� je,

-  razli� ni stroški financiranja ter drugi pogoji in mo�nosti za razli� ne vrste dolgoro� nega
financiranja iz okolja,

-  obseg in kakovost zavarovanj vra� il dolgoro� nih posojil,

-  razmerje med dolgoro� nimi obveznostmi in celotnim kapitalom,

-  stopnja poslovnega in finan� nega vzvoda (glejte poglavje 5),
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-  donosnost posameznih sredstev, donosnost vseh sredstev podjetja in donosnost
lastniškega kapitala,

-  povpre� ni stroški dolgoro� nega financiranja in povpre� na obrestna mera.

4.55. Temeljni vir informacij za odlo� anje o dolgoro� nem financiranju je na� rtovanje
dolgoro� nega financiranja, ki obsega zlasti opredelitev

1. potrebnega obratnega kapitala (glejte na� ela dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja),

2. obsega potrebnih dolgoro� nih nalo�b v bilanci stanja,

3. obsega potrebnega dolgoro� nega financiranja (1 + 2),

4. strukture dolgoro� nega financiranja glede na lastniški in dolgovani (dol�niški) kapital,

5. ciljne strukture lastniškega kapitala,

6. ciljne strukture dolgovanega (dol�niškega) kapitala.

C. Izvajanje

4.56. Podjetje lahko pridobiva kapital iz razli� nih virov. Temeljni viri lastniškega kapitala so
zlasti

1. neformalni, in sicer

-  zasebniki in
-  poslovni partnerji, ter

2. formalni, in sicer

-  finan� ne inštitucije tvegalnega kapitala (tveganega kapitala),
-  lokalni in dr�avni razvojni skladi,
-  investicijske banke
-  zaprti krogi investitorjev,
-  upniki v primeru konverzije terjatev.

4.57. Temeljni viri dolgovanega (dol�niškega) kapitala so v na� elu isti kot za lastniški
kapital, vendar se njihov krog (zaradi zmanjšanja tveganja) širi z ve� anjem pridobljenega
lastniškega kapitala podjetja.

Za ve� je poslovne sisteme ali ve� je število samostojnih podjetij je lahko dodatno zanimiva
mo�nost ustanovitve notranje zavarovalne organizacije (captive insurance company) ali pa
pokojninskih skladov (pension funds). Te oblike izboljšujejo tako bilan� ni (dodatni vir
financiranja in dobi� ka) kot tudi zunajbilan� ni (zmanjševanje tveganja in stroškov
zavarovanja) finan� ni polo�aj podjetja.

4.58. Viri kapitala z ustreznimi inštitucijami tvorijo trg kapitala, na katerem je treba upoštevati
troje temeljnih na� el:

-  trg kapitala je usmerjen naprej, gibanja so odvisna od pri� akovanj, in ne od preteklih
gibanj,

-  u� inkovit trg kapitala dovolj dobro ka�e vrednost posameznih finan� nih inštrumentov,

-  investitorji imajo prvenstveni interes: � im ve� jo sedanjo vrednost pri� akovanih denarnih
tokov.

4.59. Podjetje (zlasti delniška dru�ba) ima na voljo številne metode za pridobivanje kapitala
s prodajo lastniških in dol�niških vrednostnic (lastniških in dol�niških vrednostnih papirjev).
Temeljne so

-  zaprta prodaja vnaprej znanim investitorjem, s katerimi je �e dogovorjena;
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-  javna prodaja, in sicer

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

-  kombinacije naštetih.

4.60. Pri pridobivanju kapitala je treba upoštevati, da je za to potrebno veliko � asa, napora,
ustvarjalne energije in dodatnih stroškov. Zato je koristno

-  ne podcenjevati stroškov in mo�nosti neuspeha,
-  ne prepustiti vodenja tega procesa v celoti drugim,
-  skrbno raziskati trg in mo�ne vire kapitala,
-  upoštevati tveganje in obvladovati podrobnosti.

4.61. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti izvajanja dolgoro� nega financiranja in
definanciranja lahko razporejene na razli� ne organizacijske enote in posameznike v podjetju,
vendar je treba poudariti klju� no vlogo finan� ne slu�be oziroma vodstva finan� ne funkcije.
Ta se ka�e zlasti

-  pri odlo� anju o dolgoro� nem financiranju in njegovem na� rtovanju, kamor sodijo

-  opredeljevanje najugodnejšega (optimalnega) obsega dolgoro� nega financiranja,

-  opredeljevanje strukture dolgoro� nega financiranja,

-  usklajevanje drugih poslovnih funkcij in slu�b,

-  usklajevanje na� rtovanja dolgoro� ne priskrbe sredstev,

-  nadziranje izvajanja dolgoro� nega financiranja;

-  pri oblikovanju informacij, kamor sodijo

-  analiziranje ustreznosti na� rtovanega glede na finan� ni polo�aj podjetja,

-  spremljanje uresni� evanja na� rtovane priskrbe sredstev in analiziranje odmikov,

-  pridobivanje zunanjih informacij za odlo� anje o dolgoro� nem financiranju;

-  pri izvajanju dolgoro� nega financiranja, kamor sodijo

-  zagotavljanje priskrbe dolgoro� nih sredstev in njeno usklajevanje,

-  zagotavljanje vra� anja dolgoro� nih sredstev (definanciranje) in njegovo usklajevanje,

-  usklajevanje in izvajanje preoblikovanja obveznosti do dolgoro� nih 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 odlo� itvah upoštevati temeljno na� elo kratkoro� ne
pla� ilne sposobnosti podjetja. To pomeni, da mora biti sposobno, da v kratkem roku
zagotovi potrebna likvidna sredstva za pravo� asno izvedbo pla� il. Polo�aj, ko so prejemki
(vklju� no z za� etnim stanjem denarnih sredstev) v danem trenutku ali kratkem roku enaki ali
ve� ji od izdatkov za obveznosti, zapadle v pla� ilo, opredeljujemo kot kratkoro � no pla� ilno
sposobnost podjetja.
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5.2. Primanjkljaj denarnih sredstev za poravnavo obveznosti, zapadlih v pla� ilo, pomeni
kratkoro � no pla� ilno nesposobnost podjetja. Na drugi strani pa je prese�ek sredstev za
poravnavo obveznosti, zapadlih v pla� ilo, v danem trenutku likvidnostna rezerva, ki pomeni,
da je podjetje sposobno do njene velikosti poravnati tudi nepri� akovane (nena� rtovane)
obveznosti oziroma nadomestiti nepri� akovano izpadle prejemke.

5.3. Temeljni pogoj za zagotavljanje kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja je usklajevanje
materialnih, denarnih in poslovnoizidnih tokov podjetja. Nepogrešljiv inštrument za tako
usklajevanje je kratkoro � no finan� no na� rtovanje.

5.4. Pri na� rtovanju je treba upoštevati stopnjo tveganja, saj je pri še tako skrbnem in
podrobnem prijemu nemogo� e v vsakem danem trenutku zagotoviti natan� no tisto velikost
sredstev, ki jo potrebujemo za poravnavo obveznosti, zapadlih v pla� ilo. Pri tem je treba
posebej poudariti razli� ne vrste tveganja, ki zadevajo kratkoro� no pla� ilno sposobnost
podjetja. Zato podjetje praviloma na� rtuje dolo� eno likvidnostno rezervo (prese�ek prejemkov
nad izdatki). Pri tem morajo biti stroški financiranja teh likvidnih sredstev manjši oziroma
enaki stroškom finan� ne stiske, ki bi nastali z zmanjšanjem oziroma odpravo rezerve. Zato
govorimo o najugodnejši (optimalni) likvidnostni rezervi. S stroški finan� ne stiske mislimo
stroške ste� aja, stroške navzkri�ij interesov med upniki in lastniki, stroške nadzora upnikov
nad poslovanjem podjetja in druge stroške, ki nastanejo v poslovanju zaradi zmanjšanja
pla� ilne sposobnosti podjetja.

5.5. Kadar prejemki (z vklju� enim za� etnim stanjem denarnih sredstev) presegajo izdatke le
za najugodnejšo (optimalno) likvidnostno rezervo, govorimo o najugodnejši (optimalni )
kratkoro � ni pla� ilni sposobnosti podjetja.

5.6. � im manj natan� no je kratkoro� no finan� no na� rtovanje, ve� ja sta tveganje in potreba po
likvidnostni rezervi glede na kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja. V tem primeru je
potrebna likvidnostna rezerva praviloma ve� ja od najugodnejše (optimalne). Kratkoro� no
finan� no na� rtovanje je tako neposredno v funkciji doseganja najugodnejše kratkoro� ne
pla� ilne sposobnosti podjetja (optimiranja te sposobnosti).

5.7. Kot likvidnostno rezervo pa lahko obravnavamo tudi tiste rezerve, ki jih lahko podjetje
� rpa iz okolja. To so na primer odobrena in ne� rpana posojila pri bankah ali drugih
organizacijah, odobrene prekora� itve na ban� nem ra� unu in tako naprej. Tudi stroške takih
rezerv upoštevamo pri doseganju najugodnejše likvidnostne rezerve podjetja (optimiranju te
rezerve).

B. Informiranje

5.8. Temeljne informacije za odlo� anje o kratkoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja izhajajo iz
sistema kratkoro� nega finan� nega na� rtovanja. Kratkoro� ni na� rti denarnih sredstev so
predvsem na� rti denarnih tokov (prejemkov in izdatkov). Po ro� nosti so lahko na primer

-  dnevni,
-  desetdnevni,
-  mese� ni,
-  trimese� ni,
-  polletni,
-  letni (po mesecih).

5.9. Glede na kakovost izkazovanja tokov, na� in obdelovanja podatkov in na� in (vir)
zajemanja podatkov lahko metode na� rtovanja tokov denarnih sredstev razvrstimo v

-  � iste bilan� ne metode,
-  delne bilan� ne metode,
-  � iste finan� ne metode.
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5.10. Pri � istih bilan� nih metodah je temeljni vir podatkov ra� unovodstvo z ra� unovodskimi
izkazi; na� rtovani tokovi denarnih sredstev so izra�eni predvsem v ra� unovodskih kategorijah.
Sem sodijo na primer metoda odstotka od prihodkov od prodaje, metoda enostavne regresije
in metoda multiple regresije.

5.11. Za delne bilan� ne metode je še vedno zna� ilno ra� unovodstvo kot vir podatkov, vendar
so ti na razli� ne na� ine prevedeni v kategorije pritokov in odtokov. Sem sodijo na primer
izkazi finan� nih tokov.

5.12. Pri � istih finan� nih metodah ra� unovodstvo ni temeljni vir podatkov, temve�  so to
predvsem na� rti posameznih poslovnih funkcij, torej podatki o materialnih, blagovnih in
storitvenih tokovih, ki se z ustrezno obdelavo prevedejo v prejemke in izdatke. Sem sodijo na
primer izkazi denarnih tokov.

5.13. V procesu na� rtovanja denarnih tokov je treba upoštevati tudi stroške anga�iranih
sredstev v zalogah, terjatvah in tudi denarnih sredstvih ter oportunitetne prihodke. Zato je
treba najprej izra� unati �elena stanja prej naštetih kategorij, pri tem pa upoštevati najve� jo
(maksimalno) razliko med koristmi in stroški razli� nih mo�nosti, vklju� no z na� rtovano
najugodnejšo (optimalno) likvidnostno rezervo. Nato je na� rtovana stanja potrebno primerjati
z �elenimi, na tej podlagi pa dobimo na� rtovane prese�ke ali primanjkljaje denarnih sredstev.

5.14. Pomembne informacije za zagotavljanje kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja je
mogo� e oblikovati na podlagi odmikov uresni� enih denarnih tokov od na� rtovanih. Zato je
treba teko� e spremljati na� rt ter ga ustrezno prilagajati in dopolnjevati.

5.15. Dolgoro� ni vidik kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja lahko predstavlja neto
kratkoro� na terjatev (neto prese�ek kratkoro� nih terjatev) oziroma neto kratkoro� ni dolg (neto
prese�ek kratkoro� nih dolgov). Neto prese�ek kratkoro� nih terjatev namre�  na eni strani ka�e
na mo�nost obstoja kratkoro� ne likvidnostne rezerve podjetja, na drugi strani pa je odvisen
izklju� no od dolgoro� nega financiranja zalog, torej od velikosti zalog in obratnega kapitala.
To pa še ne pomeni, da podjetje ne more imeti kratkoro� ne likvidnostne rezerve, � e je neto
kratkoro� ni dol�nik, saj je likvidnostna rezerva odvisna predvsem od prese�kov prejemkov
nad izdatki. Vsekakor pa podjetje z neto prese�kom kratkoro� nih terjatev obi� ajno la�e rešuje
probleme svoje teko� e pla� ilne sposobnosti kot podjetje z neto prese�kom kratkoro� nih
dolgov.

� e podjetje nima zalog, pomeni neto prese�ek kratkoro� nih terjatev dolgoro� no financiranje
kratkoro� nih nalo�b in je enak obratnemu kapitalu.

C. Izvajanje

5.16. Na kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja lahko neposredno vplivamo s temi
kratkoro� nimi ukrepi:

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem prejemkov,
-  z zmanjševanjem ali pove� evanjem izdatkov,
-  z usklajevanjem prejemkov in izdatkov,
-  z obvladovanjem kratkoro� nega tveganja.

5.17. S pove� evanjem prejemkov je mišljeno pove� evanje tako njihove velikosti kot tudi
pogostnosti v izbranem � asovnem obdobju, ki nima vedno za posledico zmanjševanja njihove
velikosti ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Táko pove� evanje prejemkov je mo�no zlasti z vnov� evanjem vrednostnic (vrednostnih
papirjev), pospeševanjem izterjave terjatev do kupcev in drugih dol�nikov, pove� evanjem
prodaje blaga in storitev, skrajševanjem prodajnih pla� ilnih rokov, pove� evanjem zahtevanih
predujmov pri prodaji blaga in storitev, spreminjanjem strukture proizvodnje in prodaje v
korist proizvodov in storitev, ki hitreje pove� ujejo denarni tok, prodajo dela osnovnih sredstev
ali pravic, izdajanjem kratkoro� nih in/ali dolgoro� nih vrednostnic (kratkoro� nih in/ali
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dolgoro� nih vrednostnih papirjev), izdajanjem lastniških vrednostnic (lastniških vrednostnih
papirjev) in izpla� evanjem dobi� ka odvisnih dru�b.

5.18. Z zmanjševanjem prejemkov je mišljeno zmanjševanje njihove velikosti in/ali
pogostnosti v izbranem � asovnem obdobju, ki pa mora imeti za posledico pove� evanje
njihove velikosti in/ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Táko zmanjševanje prejemkov je mo�no zlasti s podaljševanjem prodajnih pla� ilnih rokov, � e
se zato pove� uje obseg prodaje ali zara� unavajo ustrezne obresti, prodajo blaga ali storitev na
kredit, podaljševanjem roka vra� ila danih posojil, pripisovanjem obresti na dana posojila
glavnici in zato njihovim kasnejšim vnov� evanjem, zmanjševanjem zahtevanih predujmov pri
prodaji blaga ali storitev, neizpla� evanjem dobi� ka odvisnih dru�b in preoblikovanjem
kratkoro� nih terjatev v dolgoro� ne dolgovane (dol�niške) ali lastniške nalo�be.

5.19. Z zmanjševanjem izdatkov je mišljeno zmanjševanje tako njihove velikosti kot tudi
pogostnosti v izbranem � asovnem obdobju, ki nima vedno za posledico pove� evanja njihove
velikosti ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Táko zmanjševanje izdatkov je mo�no zlasti s podaljševanjem roka, v katerem prejeta posojila
zapadejo v pla� ilo, zmanjševanjem danih predujmov pri nabavi blaga ali storitev,
zmanjševanjem obsega poslovanja, odlaganjem uresni� evanja na� rtovanih dolgoro� nih nalo�b
in preoblikovanjem kratkoro� nih obveznosti v dolgoro� ne ali v kapital.

5.20. S pove� evanjem izdatkov je mišljeno pove� evanje njihove velikosti in/ali pogostnosti v
dolo� enem � asovnem obdobju, kar pa mora imeti za posledico zmanjševanje njihove velikosti
in/ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Táko pove� evanje izdatkov je mo�no zlasti z nakupom vrednostnic (vrednostnih papirjev),
pove� evanjem finan� nih nalo�b, pove� evanjem danih predujmov pri nabavi blaga in storitev,
skrajševanjem roka, v katerem prejeta posojila zapadejo v pla� ilo, pove� evanjem obsega
poslovanja, pospeševanjem uresni� evanja na� rtovanih dolgoro� nih nalo�b in pla� evanjem
obveznosti pred njihovo zapadlostjo v pla� ilo (ob ustreznem diskontu).

5.21. Z usklajevanjem prejemkov in izdatkov sta mišljeni

-  prilagajanje poslovnih odlo� itev, ki imajo za posledico denarne izdatke, gibanju
predvidenih prejemkov in

-  vplivanje na gibanje prejemkov za zagotovitev sredstev za pla� ilo predvidenih izdatkov.

Temeljni inštrument za tako usklajevanje je kratkoro� no finan� no na� rtovanje.

5.22. Z obvladovanjem kratkoro� nega tveganja je mišljeno zmanjševanje mo�nosti
nepri� akovanih negativnih vplivov na kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja, in sicer na
obseg, ki ga podjetje lahko prenese, torej do velikosti oblikovane likvidnostne rezerve.

Obvladovanje tega tveganja je potrebno zlasti pri

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

5.23. S tveganjem pri cenah je mišljeno tveganje neugodnih sprememb v vrednosti sredstev ali
obveznosti do virov sredstev podjetja, in sicer zlasti

-  tr�no tveganje (trg blaga in storitev, trg kapitala, trg delovne sile),
-  tveganje obrestne mere,
-  valutno tveganje.

5.24. S tveganjem pri kratkoro� nih finan� nih nalo�bah je mišljeno tveganje teh nalo�b glede
na mo�ne spremembe bonitete dol�nika. Pri tem lahko dol�nik vrne ali le del dolga ali le del
obresti ali pa ne more vrniti ni� esar.
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5.25. Tveganje pri poslih je tveganje glede sposobnosti izpeljave posla v okviru lastnega
poslovanja oziroma tveganja zaradi notranjih napak podjetja (pomanjkanja kontrole).

5.26. Podjetje lahko tveganje kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti obvladuje zlasti z

-  ustreznimi notranjimi kontrolami poslovanja,
-  zavarovanjem svojih sredstev (tudi terjatev) pri zavarovalnici,
-  uporabo razli� nih na� inov poravnave obveznosti,
-  uporabo inštrumentov za zavarovanje pla� il,
-  usklajevanjem ro� nosti tveganih sredstev in ustreznih dolgov,
-  uporabo kratkoro� nih zunajbilan� nih finan� nih inštrumentov.

5.27. Obveznosti je mogo� e poravnati

-  z gotovino,
-  z nalogom za prenos,
-  s � ekom,
-  s prenosom vrednostnic (vrednostnih papirjev),
-  s pobotom ali kompenzacijo,
-  druga� e (z odstopom od terjatve, asignacijo).

5.28. Pla� ila je mo�no zavarovati na razli� ne na� ine, ki razli� no zmanjšujejo stopnjo tveganja
in zato nosijo tudi razli� ne stroške. Ti so zlasti

-  akceptni nalog,
-  menica,
-  podjetniško ali ban� no poroštvo ali podporoštvo,
-  akreditiv,
-  zastava terjatev ali vrednostnic (vrednostnih papirjev),
-  zastava premi� nin,
-  zastava nepremi� nin (hipoteka).

5.29. Kratkoro� ni zunajbilan� ni inštrumenti se nenehno razvijajo. Med njimi so najzna� ilnejši

-  komercialni inštrumenti (kratkoro� ni poslovni najem, ponovni nakup, kratkoro� ni
terminski posli, opcije in podobno),

-  finan� ni inštrumenti (obrestne pogodbe, pogodbe vnaprej, arbitra�a, obrestna in valutna
zamenjava, opcije, kombinirane opcije, delniške pravice in podobno).

5.30. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti zagotavljanja kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti
podjetja razporejene na številne organizacijske enote in posameznike v podjetju. Zato se vloga
finan� ne slu�be oziroma vodstva finan� ne funkcije ka�e zlasti:

-  pri odlo� anju o kratkoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja in o njenem na� rtovanju, kamor
sodijo

-  usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu�b,

-  usklajevanje procesa kratkoro� nega na� rtovanja,

-  vodenje doseganja najugodnejše likvidnostne strukture obratnih sredstev (optimiranja
te strukture),

-  nadzorovanje zagotavljanja kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja;

-  pri oblikovanju informacij, kamor sodijo

-  spremljanje kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja in analiziranje odmikov od
na� rtovanega,

-  oblikovanje informacij za odlo� anje o kratkoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja;
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-  pri izvajanju, kamor sodijo

-  usklajevanje priskrbe in porabe sredstev,

-  poravnavanje obveznosti podjetja,

-  izvajanje zavarovanja pla� il,

-  dogovarjanje s finan� nimi inštitucijami in drugimi poslovnimi partnerji (upniki in
dol�niki).

5.31. Glede pristojnosti na podro� ju kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja lahko
opredelimo vsaj

-  odlo� anje o prodaji in nabavi, posledica � esar so denarni tokovi,
-  dogovarjanje o pla� ilnih pogojih pri nabavi in prodaji,
-  najemanje in dajanje kreditov oziroma posojil,
-  odlo� anje o za� etku in zaklju� ku dolgoro� nih nalo�b,
-  podpisovanje razli� nih listin, katerih posledica so denarni tokovi.

5.32. Organizacijske rešitve in opredelitve pristojnosti so odvisne zlasti od

-  stopnje notranje decentraliziranosti vodenja podjetja (notranjega podjetništva),

-  razpolo�ljivih kadrov,

-  finan� nega polo�aja podjetja,

-  posebnosti dejavnosti,

-  informacijskega sistema in sistema na� rtovanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga finan� ne slu�be (na� elo 5.30) nespremenjena.

II. Na� ela dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja

A. Odlo� anje

5.33. Podjetje mora pri svojih odlo� itvah upoštevati tudi temeljno na� elo dolgoro� ne pla� ilne
sposobnosti podjetja. To pomeni, da mora z ustrezno poslovno politiko zagotavljati pla� ilno
sposobnost podjetja na dolgi rok v � asu poslovanja podjetja.

5.34. V danem trenutku je lahko podjetje sicer pla� ilno sposobno, vendar posluje z izgubo ali
pa financira dolgoro� ne nalo�be s kratkoro� nimi obveznostmi. Ta polo�aj ka�e na tveganje pri
uresni� evanju na� ela dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja. Skrajni primer tega polo�aja
nastopi, kadar so sredstva podjetja manjša od njegovih dolgov (stvarna dolgoro� na pla� ilna
nesposobnost podjetja). Nasprotno pa ima lahko podjetje v danem trenutku te�ave le s
kratkoro� no neusklajenostjo prejemkov in izdatkov (torej s kratkoro� no pla� ilno sposobnostjo
podjetja), sicer pa posluje dobi� konosno in ima ustrezno strukturo financiranja dolgoro� nih
nalo�b; to zmanjšuje tveganje pri zagotavljanju dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja.

V skladu s temeljnim na� elom dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti mora rasto� e podjetje

-  ohranjati in pove� evati svoj lastniški kapital ter

-  vzpostavljati in ohranjati ustrezno dolgoro� no financiranje kratkoro� nih nalo�b.

5.35. Vsako zmanjševanje lastniškega kapitala (ob nespremenjenem obsegu poslovanja)
praviloma poslabšuje dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja, kar pa seveda ne pomeni, da
bo v vseh primerih prišlo do teko� e pla� ilne nesposobnosti podjetja. Pomeni le pove� evanje
tveganja pri zagotavljanju dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti. Na drugi strani pa pove� evanje
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lastniškega kapitala podjetja zmanjšuje to tveganje, zato izboljšuje dolgoro� no pla� ilno
sposobnost podjetja.

5.36. V stabilnem tr�nem gospodarstvu je lastniški kapital praviloma najdra�ji vir
financiranja, dolgoro� ni dolgovi so cenejši, še cenejši pa so kratkoro� ni dolgovi. To pomeni,
da pove� evanje lastniškega kapitala sicer zmanjšuje tveganje pri zagotavljanju dolgoro� ne
pla� ilne sposobnosti podjetja, vendar praviloma pove� uje celotne stroške financiranja
poslovanja (seštevek pla� anih obresti in pri� akovanih dividend).

Tveganje pri zagotavljanju dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja se pove� uje tudi, � e se
sorazmerno zmanjšuje dolgoro� no financiranje kratkoro� nih nalo�b (zmanjšuje se torej
obratni kapital v primerjavi s kratkoro� nimi nalo�bami). � e pa se sorazmerno pove� uje
dolgoro� no financiranje kratkoro� nih nalo�b, se tveganje pri zagotavljanju dolgoro� ne
pla� ilne sposobnosti podjetja zmanjšuje. Podobno kot pri pove� evanju lastniškega kapitala se
pove� evanje dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih nalo�b praviloma ka�e v pove� anih
celotnih stroških financiranja.

Najve� je mo�no zmanjšanje celotnih stroškov financiranja bi lahko na prvi pogled pomenilo
financiranje celotnega poslovanja s kratkoro� nimi obveznostmi. Vendar bi lahko pravzaprav z
gotovostjo trdili, da v tem primeru praviloma ni mogo� e zagotoviti dolgoro� ne pla� ilne
sposobnosti podjetja, kar (zaradi slabe bonitete takega podjetja) pove� uje stroške tudi
kratkoro� nemu financiranju.

Smotrna rešitev je torej (ob upoštevanju obeh skrajnosti) praviloma kombinacija financiranja
poslovanja z lastniškim kapitalom, dolgoro� nimi obveznostmi in kratkoro� nimi obveznostmi.
Skupni izraz za tako kombinacijo je ustrezno dolgoro� no financiranje kratkoro� nih nalo�b.
Zato govorimo o na� elu ustreznega obratnega kapitala. Temeljna pogoja za zagotavljanje
dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja sta torej oblikovanje in stalno vzpostavljanje
takšnega razmerja med strukturo ro� nosti nalo�b in strukturo ro� nosti financiranja, kakršno
omogo� a ustrezno obvladovanje tveganja, da bi prišlo do kratkoro� ne pla� ilne nesposobnosti
podjetja. Pri tem je treba upoštevati, da je odstotek stalno vezanih sredstev v kratkoro� nih
nalo�bah razli� en v razli� nih dejavnostih in tudi v razli� nih podjetjih.

5.37. Temeljni dejavniki, ki pove� ujejo tveganje na podro� ju dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti
podjetja, so zlasti

-  zmanjšanje koeficienta obra� anja kratkoro� nih nalo�b in njihovih posameznih oblik,

-  pove� anje koeficienta obra� anja kratkoro� nih obveznosti in njihovih posameznih oblik,

-  zmanjšanje zmo�nosti dolgoro� nega obnavljanja (revolving) kratkoro� nih posojil,

-  zmanjšanje sposobnosti obnavljanja dolgoro� nih posojil, � e je zadr�ani dobi� ek manjši od
zneska odpla� ila dolgoro� nih posojil,

-  zmanjšanje sposobnosti pove� evanja dolgoro� nega financiranja za znesek izgube, ki ni
nadomeš� ena s pove� evanjem vpla� anega lastniškega kapitala,

-  pove� evanje dolgoro� nih nalo�b, ki ni v celoti pokrito z novim dolgoro� nim
financiranjem,

-  pove� evanje obsega poslovanja, ki ga ne spremlja ustrezno pove� evanje dolgoro� nega
financiranja.

5.38. Nepogrešljiv inštrument za obvladovanje tveganja na podro� ju dolgoro� ne pla� ilne
sposobnosti podjetja je dolgoro� no finan� no na� rtovanje. V tem procesu na� rtujemo tudi
ustrezno rezervo v dolgoro� nem financiranju kratkoro� nih nalo�b, kar naj bi zmanjšalo
stopnjo tveganja.

5.39. � im manj natan� no je dolgoro� no finan� no na� rtovanje, ve� je je tveganje in ve� ja je
potreba po rezervi v dolgoro� nem financiranju kratkoro� nih nalo�b. V tem primeru je
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potrebna rezerva praviloma ve� ja od najugodnejše (optimalne). Rezerva v dolgoro� nem
financiranju kratkoro� nih nalo�b je najugodnejša (optimalna), kadar so stroški financiranja
denarne enote dodatne rezerve ve� ji od zmanjšanja stroškov zaradi tveganja teko� e pla� ilne
sposobnosti podjetja. Dolgoro� no finan� no na� rtovanje je tako neposredno v funkciji
doseganja najugodnejše strukture financiranja podjetja (optimiranja te strukture).

5.40. Upoštevanje na� ela ustreznega obratnega kapitala je posebej pomembno v procesu
saniranja in finan� nega konsolidiranja podjetja, saj je poleg dobi� konosnega poslovanja
temeljni pogoj sanacije iz poslovno-finan� nega zornega kota.

B. Informiranje

Splošna na� ela

5.41. Temeljne informacije za odlo� anje o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja izhajajo iz
analize

1. uresni� ene dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja,
2. na� rtovane dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja.

5.42. Rezultat analiziranja uresni� ene dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja morajo
biti zlasti sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev strukture financiranja na za� etku in koncu analiziranega obdobja,

2. ugotovitev gibanja lastniškega kapitala in strukture financiranja v analiziranem obdobju,

3. ugotovitev posameznih pozitivnih gibanj oziroma stanj,

4. ugotovitev posameznih negativnih gibanj oziroma stanj,

5. ugotovitev denarnega toka,

6. ocene potencialnih nevarnosti,

7. ocene prilo�nosti.

Posebej je treba poudariti pomembnost empiri� nega spoznavanja notranjih zakonitosti
poslovanja podjetja (u� enje iz preteklosti), ki olajšujejo predvidevanja in omogo� ajo
normiranje nekaterih razmerij oziroma kazalcev poslovanja.

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

1. strukture financiranja na za� etku in koncu na� rtovalnega obdobja,

2. ustavitve (obvladovanja) negativnih gibanj iz preteklosti,

3. temeljne razvojne te�nje finan� ne mo� i in strukture financiranja v na� rtovalnem obdobju,

4. denarnega toka,

5. mo�nih odmikov od na� rtovanega,

6. mo�nih vplivov okolja na na� rtovano dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja,

7. mo�nih ukrepov in njihove u� inkovitosti v primeru odmikov.

5.44. Na� rtovanje dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja ne sme biti ob� asno (na primer
enkrat na leto), ampak mora v vsakem trenutku poslovnega odlo� anja zagotavljati informacije
o posledicah poslovnih odlo� itev na dolgoro� no pla� ilno 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 celotnega lastniškega kapitala in njegove
strukture,

-  vplivu inflacije na poslovni izid (revalorizacijska bilanca),

-  donosu lastniškega kapitala in donosu vseh vlo�enih sredstev,

-  vrednosti enote navadnega lastniškega kapitala in njenem gibanju,

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

-  financiranju materialnih sredstev,

-  stanju in gibanju stopnje zadol�enosti oziroma samofinanciranja,

-  stanju in gibanju kakovosti finan� noposredniškega polo�aja,

-  pokritju obresti s � istim dobi� kom in pla� animi obrestmi,

-  stanju in gibanju poslovnega vzvoda (razmerja med obsegom poslovanja in dobi� kom).

Informacije o dolgoro� nem financiranju kratkoro� nih nalo�b

5.46. Med pomembnejše informacije o dolgoro� nem financiranju kratkoro� nih nalo�b sodijo
zlasti informacije o

-  višini in gibanju stopnje ter o vzrokih sprememb dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih
nalo�b,

-  stanju in gibanju ter o vzrokih sprememb obratnega kapitala, njegovega prese�ka ali
primanjkljaja,

-  stanju in gibanju kakovosti obratnega kapitala,

-  bilanci finan� nih tokov,

-  koeficientih obra� anja sredstev in njihovih delov,

-  koeficientih obra� anja obveznosti do virov sredstev in njihovih delov,

-  stanju in gibanju faktorja finan� nega vzvoda (razmerja med tujimi in lastnimi viri),

-  stanju in gibanju strukture financiranja in stroškov financiranja poslovanja.

5.47. V normalnih razmerah obi� ajno del dolgoro� nih obveznosti do virov sredstev financira
kratkoro� ne nalo�be (obratni kapital). Ker so kratkoro� ne nalo�be sestavljene iz ve�  kategorij
(na primer denarnih sredstev, vrednostnic /vrednostnih papirjev/, terjatev, zalog), lahko te
kategorije primerjamo z obratnim kapitalom. Analiza gibanja teh razmerij temelji na
predpostavki standardne strukture kratkoro� nih nalo�b podjetja pri bistveno nespremenjenih
okoliš� inah poslovanja.

5.48. Med informacije o dolgoro� nem financiranju posameznih delov obratnih sredstev sodijo
zlasti informacije o

-  stanju in gibanju razmerij med obratnim kapitalom in posameznimi kratkoro� nimi
nalo�bami,

-  velikosti in spremembah pospešenega koeficienta in hitrega koeficienta v primerjavi s
kratkoro� nim koeficientom.

S pospešenim koeficientom mislimo razmerje med kratkoro� nimi nalo�bami, zmanjšanimi za
zaloge, in kratkoro� nimi obveznostmi, s hitrim koeficientom pa razmerje med denarnimi
sredstvi in kratkoro� nimi obveznostmi. Kratkoro� ni koeficient je razmerje med kratkoro� nimi
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nalo�bami in kratkoro� nimi dolgovi ter na druga� en na� in izra�a dolgoro� no financiranje
kratkoro� nih nalo�b.

5.49. Kakovost obratnega kapitala je odvisna od njegove strukture; sestavljen je iz lastniškega
kapitala in dolgoro� nih dolgov. Tesno je povezana s stopnjo dolgoro� ne zadol�enosti podjetja,
ki je razmerje med dolgoro� nimi dolgovi in celotnim dolgoro� nim financiranjem podjetja.

Na� ela o informacijah v zvezi z na� rtovano dolgoro� no pla� ilno sposobnostjo
podjetja

5.50. Informacije o prihodnosti dobimo tako, da uporabimo isti model informacij kot za
preteklost, vendar za na� rtovane oziroma simulirane osnovne podatke. Pri tem pa je treba
upoštevati še tveganje pri oceni prihodnjih razmer, v katerih bo poslovalo podjetje, oziroma
uresni� itve na� rtovanega, zato so nujne dodatne informacije.

5.51. Posebej je treba upoštevati razli� ne stroške financiranja (redni lastniški kapital,
prednostni lastniški kapital, dolgoro� ne dolgove, kratkoro� ne dolgove) in s tem povezano
doseganje najugodnejše (optimalne) strukture financiranja ob izkoriš� anju finan� nega vzvoda.
Pri tem je finan� ni vzvod mo�nost podjetja, da z dodatnim zadol�evanjem pove� a dobi� ek.
Merimo ga s stopnjo finan� nega vzvoda, ki je razmerje med dobi� kom skupaj z obrestmi in
dobi� kom.

5.52. Temeljne informacije v zvezi z na� rtovano dolgoro� no pla� ilno sposobnostjo podjetja so
(poleg informacij v to� kah 5.45, 5.46 in 5.48) še informacije o

-  potrebnem obratnem kapitalu (glede na predvideni obseg poslovanja in na� rtovane
dolgoro� ne nalo�be),

-  predvidenem gibanju in vzrokih sprememb neto kratkoro� nih dolgov (neto kratkoro� nega
dolga) ali neto kratkoro� nih terjatev (neto kratkoro� ne terjatve),

-  vplivu okolja na tveganje podjetja, in sicer na

-  finan� no tveganje,

-  tr�no tveganje,

-  tehnološko in ekološko tveganje,

-  kadrovsko tveganje,

-  tveganje v posamezni dr�avi oziroma regiji.

5.53. Pri analiziranju in oblikovanju informacij o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja je
treba zaradi � asovne primerljivosti posebej upoštevati vpliv nekaterih ra� unovodskih kategorij
na izrazno mo�  kazalcev. To so zlasti amortizacija, predujmi, dolgoro� ne vrednostnice
(dolgoro� ni vrednostni papirji), kratkoro� ne finan� ne nalo�be in tako naprej.

5.54. Pri analiziranju in oblikovanju informacij o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja je
treba dosledno razlo� evati med formalno ra� unovodsko opredelitvijo in finan� nim
tolma� enjem posameznih ra� unovodskih kategorij. V skladu s tem na� elom je treba
ra� unovodske informacije tolma� iti glede na njihovo izrazno mo�  o dolgoro� ni pla� ilni
sposobnosti podjetja. To pomeni, da je treba upoštevati

-  dejansko (vsebinsko) ro� nost sredstev in virov sredstev, in ne le formalno (glede na
financiranje je lahko, na primer v analizi nalo�bene sposobnosti, posojilo na 13 mesecev
kratkoro� no, obnavljajo� e se kratkoro� no posojilo (posojilo revolving) pa lahko pod
dolo� enimi pogoji in v ustreznem obsegu obravnavamo kot dolgoro� no financiranje),

-  ceno posameznega vira financiranja (primerjava razli� nih mo�nih vrst financiranja in
stroškov finan� ne stiske),
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-  dav� ni vidik (iz dav� nih razlogov je lahko finan� na vsebina nekaterih ra� unovodskih
kategorij nekoliko druga� na od njihove pojavne oblike),

-  pri informacijah o prihodnosti še tveganje (predvidevanja lahko opremimo s stopnjami
verjetnosti, kar daje razli� nim kategorijam razli� no te�o).

5.55. Posebej so za oblikovanje informacij o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja
pomembne kategorije, ki jih obravnavamo kot zunajbilan� ne; nekaterih celo v zabilan� ni
evidenci podjetja ne najdemo. Zato oblikujemo tudi informacije o zunajbilan� nem
dolgoro� nem finan� nem polo�aju  podjetja. Ka�ejo vpliv dolgoro� nih zunajbilan� nih
inštrumentov na dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja.

C. Izvajanje

5.56. Na dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja lahko neposredno vplivamo

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem lastniškega kapitala,

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem donosnosti lastniškega kapitala,

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem stalnih sredstev,

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem dolgoro� nih finan� nih nalo�b in terjatev,

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem dolgoro� nih dolgov,

-  s pove� evanjem ali zmanjševanjem stalno vezanih kratkoro� nih nalo�b,

-  z obvladovanjem tveganja, gledano dolgoro� no.

5.57. S pove� anjem lastniškega kapitala je mišljeno pove� anje vseh vrst lastniškega
kapitala, � e ima za posledico pove� anje celotnega kapitala.

Táko pove� anje je mo�no zlasti z izdajo rednih ali prednostnih delnic ali vpla� ili novih
dru�benikov, pove� anjem zadr�anega dobi� ka, pove� anjem rezerv in zdru�itvijo podjetja z
drugim.

5.58. Z zmanjšanjem lastniškega kapitala je mišljeno zmanjšanje vseh vrst kapitala, � e ima
za posledico zmanjšanje celotnega kapitala, vendar le s ciljem pove� ati njegovo donosnost ali
jo za� asno zmanjšati.

Táko zmanjšanje je mo�no zlasti z zmanjšanjem osnovnega kapitala, razdru�itvijo podjetja,
odkupom delnic podjetja in izpla� ilom dru�benika.

Knjigovodsko pokritje izgube z zmanjšanjem rezerv ni zmanjšanje kapitala v pomenu
prejšnjega odstavka (saj je zaradi izgube, finan� no gledano, �e zmanjšan), ampak le
sprememba njegove strukture.

5.59. S pove� anjem donosnosti lastniškega kapitala je mišljeno pove� anje dobi� ka na enoto
navadnega lastniškega kapitala.

Táko pove� anje je mo�no zlasti s pove� anjem prihodkov iz prodaje in/ali zmanjšanjem
odhodkov iz naslova nabavne vrednosti ali proizvajalnih stroškov prodanih koli� in,
zmanjšanjem stroškov prodaje in uprave, zmanjšanjem potreb po odpisu kratkoro� nih nalo�b,
zmanjšanjem stroškov financiranja ob nespremenjenem obsegu poslovanja, zmanjšanjem
negativnih inflacijskih vplivov (inflacijskih izgub), pove� anjem donosnosti lastniških dele�ev
v povezanih in drugih podjetjih ter zmanjšanjem dolgoro� nih rezervacij.

5.60. Z zmanjšanjem donosnosti lastniškega kapitala je mišljeno zmanjšanje dobi� ka na
enoto navadnega lastniškega kapitala, vendar le, kadar je to zmanjšanje za� asno oziroma
nujno zaradi zmanjšanja tveganja na podro� ju pla� ilne sposobnosti podjetja.
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Táko zmanjšanje je mo�no zlasti s pove� anjem lastniškega kapitala podjetja za namene
financiranja novih nalo�b, pove� anjem lastniškega kapitala podjetja zaradi izboljšanja
dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih nalo�b, preoblikovanjem kratkoro� nih obveznosti do
virov sredstev v dolgoro� ne zaradi izboljšanja dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih nalo�b
in pove� anjem nerazdeljenega dobi� ka v strukturi financiranja poslovanja za namene
financiranja novih nalo�b.

5.61. S pove� anjem stalnih sredstev je mišljeno pove� anje neodpisane vrednosti
neopredmetenih dolgoro� nih sredstev in/ali opredmetenih osnovnih sredstev s ciljem pove� ati
obseg poslovanja in donosnost kapitala.

Táko pove� anje je mo�no zlasti s pove� anjem predujmov za neopredmetena dolgoro� na
sredstva, nakupom koncesij, patentov, licenc in podobnega, pove� anjem dolgoro� no
odlo�enih stroškov razvijanja in/ali organizacijskih stroškov, nakupom zemljiš� , zgradb ali
opreme, pove� anjem osnovne � rede in ve� letnih nasadov ter pove� anjem predujmov za
opredmetena osnovna sredstva.

5.62. Z zmanjšanjem stalnih sredstev je mišljeno zmanjšanje neodpisane vrednosti
neopredmetenih dolgoro� nih sredstev in/ali opredmetenih osnovnih sredstev s ciljem pove� ati
donosnost kapitala ali izboljšati dolgoro� no financiranje obratnih sredstev. Gre torej za
zmanjšanje tistih sredstev, ki niso oziroma v skladu z razvojnim ali sanacijskim na� rtom ne
bodo v funkciji neposrednega poslovnega procesa podjetja.

Táko zmanjšanje je mo�no zlasti s prodajo pravic, prodajo opredmetenih osnovnih sredstev,
oddajo opredmetenih osnovnih sredstev v finan� ni najem, preoblikovanjem pravic in/ali
opredmetenih osnovnih sredstev v lastniške dele�e ter nalo�bo pravic in/ali opredmetenih
osnovnih sredstev v skupno poslovanje.

5.63. S pove� anjem dolgoro� nih finan� nih nalo�b in terjatev  je mišljeno njihovo pove� anje
s ciljem pove� ati donosnost lastniškega kapitala podjetja.

Táko pove� anje je mo�no zlasti z nakupom delnic ali dele�ev podjetij, dajanjem dolgoro� nih
posojil, dajanjem dolgoro� nih depozitov, prodajo z dolgoro� no odlo�enim rokom pla� ila,
preoblikovanjem kratkoro� nih terjatev ali zalog v dolgoro� ne finan� ne nalo�be in odobritvijo
finan� nega najema.

5.64. Z zmanjšanjem dolgoro� nih finan� nih nalo�b  je mišljeno njihovo zmanjšanje s ciljem
pove� ati donosnost lastniškega kapitala ali izboljšati dolgoro� no financiranje kratkoro� nih
nalo�b. Gre torej za zmanjšanje tistih sredstev, ki niso oziroma (v skladu z razvojnim ali
sanacijskim na� rtom) ne bodo v funkciji neposrednega poslovnega procesa podjetja.

Táko zmanjšanje je mo�no zlasti s prodajo delnic ali dele�ev v podjetjih, prodajo ali odstopom
(cesijo) dolgoro� nih posojil in/ali dolgoro� nih terjatev iz poslovanja in/ali depozitov ali
njihovo pred� asno izterjavo in preoblikovanjem dolgoro� nih terjatev v kratkoro� ne.

5.65. S pove� anjem dolgoro� nih dolgov je mišljeno njihovo pove� anje s ciljem izboljšati
dolgoro� no financiranje obratnih sredstev ali pove� ati donosnost lastniškega kapitala.

Táko pove� anje je mo�no zlasti s pove� anjem dobljenih dolgoro� nih posojil, pove� anjem
dolgoro� nih obveznosti iz poslovanja, preoblikovanjem kratkoro� nih obveznosti v dolgoro� ne
in izdajo dolgoro� nih dol�niških vrednostnic (dolgoro� nih dol�niških vrednostnih papirjev).

5.66. Z zmanjšanjem dolgoro� nih dolgov je mišljeno njihovo zmanjšanje s ciljem pove� ati
donosnost lastniškega kapitala ali izboljšati strukturo financiranja poslovanja.

Táko zmanjšanje je mo�no zlasti s preoblikovanjem dolgoro� nih dolgov v kapitalske vlo�ke,
odkupom dolgov z diskontom, odpisom obveznosti, prenosom obveznosti in pred� asnim
odpla� ilom dolgov.
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5.67. S pove� anjem stalno vezanih kratkoro� nih nalo�b  je mišljeno pove� anje stalno
anga�iranih sredstev v posameznih oblikah ali celotnih kratkoro� nih nalo�bah, kadar je to
potrebno zaradi pove� anja donosnosti lastniškega kapitala.

Táko pove� anje je mo�no zlasti s pove� anjem obsega poslovanja, zvišanjem najugodnejše
(optimalne) ravni denarnih sredstev (na primer zaradi pove� anja variabilnosti), pove� anjem
obsega terjatev (na primer zaradi podaljšanja pla� ilnih rokov), pove� anjem obsega zalog
surovin in materiala (na primer zaradi spremenjenih pogojev nabave), pove� anjem obsega
nedokon� ane proizvodnje (na primer zaradi spremenjene tehnologije), pove� anjem obsega
zalog gotovih proizvodov (na primer zaradi spremenjenih pogojev prodaje) in pove� anjem
obsega zalog trgovskega blaga (na primer zaradi spremenjenega na� ina poslovanja).

5.68. Z zmanjšanjem stalno vezanih kratkoro� nih nalo�b  je mišljeno zmanjšanje stalno
anga�iranih sredstev v posameznih oblikah ali celotnih kratkoro� nih nalo�bah, kadar je to
koristno zaradi pove� anja donosnosti lastniškega kapitala ali izboljšanja strukture financiranja
poslovanja.

Táko zmanjšanje je (pri nezmanjšanem obsegu poslovanja) mo�no zlasti z zni�anjem
najugodnejše (optimalne) ravni denarnih sredstev (na primer zaradi zmanjšanja
spremenljivosti velikosti denarnih sredstev), zmanjšanjem obsega terjatev (na primer zaradi
skrajšanja pla� ilnih rokov ali odkupovanja terjatev (faktoring)), zmanjšanjem obsega zalog
surovin in materiala (na primer zaradi dobave ob pravem � asu), zmanjšanjem obsega
nedokon� ane proizvodnje (na primer zaradi skrajšanja proizvajalnega procesa), zmanjšanjem
obsega zalog gotovih proizvodov (na primer zaradi druga� nega na� ina prodaje), zmanjšanjem
zalog trgovskega blaga (na primer zaradi spremembe sortimenta).

5.69. Z obvladovanjem dolgoro� nega tveganja je mišljeno zmanjševanje mo�nosti pojava
nepri� akovanih negativnih vplivov na dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja, in sicer na tak
obseg, ki ga podjetje lahko prenese, torej do velikosti oblikovane rezerve v dolgoro� nem
financiranju.

Táko obvladovanje tveganja, gledano dolgoro� no, je potrebno zlasti pri tveganju pri

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

5.70. S tveganjem pri razvoju je mišljeno zlasti tveganje, ki izhaja iz

-  tr�nega polo�aja podjetja,
-  tr�ne usmeritve podjetja,
-  gospodarske politike,
-  okolja, v katero se podjetje usmerja,
-  tehnološkega napredka.

5.71. S tveganjem pri dolgoro� nih finan� nih nalo�bah je mišljeno tveganje nalo�b glede na
verjetnost, da pri� akovani denarni tok iz nalo�be ne bo uresni� en v pri� akovanem obsegu
in/ali v pri� akovanem trenutku.

5.72. S tveganjem pri strukturi financiranja je mišljeno tveganje glede na verjetnost, da
pri� akovani denarni tokovi iz finan� nih nalo�b ne bodo usklajeni s pri� akovanimi denarnimi
tokovi iz obveznosti podjetja.

5.73. Podjetje lahko dolgoro� no tveganje obvladuje zlasti

-  s strateškim in dolgoro� nim na� rtovanjem,

-  z uporabo inštrumentov za zavarovanje pla� il,

-  z usklajevanjem strukture sredstev in obveznosti do virov v okviru podbilanc posameznih
tveganih nalo�b oziroma obveznosti,
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-  z uporabo dolgoro� nih zunajbilan� nih inštrumentov.

5.74. Dolgoro� ni zunajbilan� ni inštrumenti se nenehno razvijajo. Med njimi so najzna� ilnejši

-  komercialni inštrumenti (konsignacija, franšizing, dolgoro� ni poslovni najem, prodaja in
najem, ponovni nakup),

-  finan� ni inštrumenti (dolgoro� na jamstva, dolgoro� ne opcije, obrestna in valutna
zamenjava, dolgoro� ni terminski posli, faktoring, forfaiting, listinjenje /vrednostni� enje/),

-  lastninskokapitalski inštrumenti (kapitalski vzvod, kontrola na videz neodvisnih podjetij,
podjetja by pass).

5.75. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti za zagotavljanje dolgoro� ne pla� ilne
sposobnosti podjetja razporejene na številne organizacijske enote in posameznike v podjetju.
Vloga finan� ne slu�be se zato ka�e zlasti

-  pri odlo� anju o dolgoro� ni pla� ilni sposobnosti podjetja in njenem na� rtovanju, ki zajema

-  usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu�b,

-  usklajevanje procesa letnega in dolgoro� nega na� rtovanja,

-  predlaganje ukrepov za doseganje najugodnejše strukture sredstev in strukture
obveznosti do virov sredstev (optimiranje teh struktur) ter ustreznih povezav med
obema,

-  nadzorovanje zagotavljanja dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja;

-  pri oblikovanju informacij, ki zajema

-  spremljanje dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja in analiziranje odmikov od
na� rtovanega,

-  ugotavljanje vzrokov za spremembe tveganja pri zagotavljanju dolgoro� ne pla� ilne
sposobnosti podjetja ter oblikovanje nabora ukrepov;

-  pri izvajanju, ki zajema

-  zagotavljanje ustrezne stopnje dolgoro� nega financiranja kratkoro� nih nalo�b,

-  pove� evanje prihodkov in zmanjševanje odhodkov financiranja,

-  zagotavljanje ustrezne strukture kapitala,

-  ocenjevanje tveganja glede na dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja.

5.76. Glede na pristojnosti na podro� ju dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja lahko
opredelimo vsaj tale temeljna podro� ja odlo� anja o

-  obsegu poslovanja,

-  najmanjših (minimalnih), najugodnejših (optimalnih) in najve� jih (maksimalnih) zalogah,

-  nalo�bah v opredmetena osnovna sredstva,

-  dolgoro� nih terjatvah,

-  dolgoro� nih obveznostih.

5.77. Organizacijske rešitve in opredelitve pristojnosti so odvisne zlasti od

-  stopnje notranje decentraliziranosti vodenja podjetja (notranjega podjetništva),

-  razpolo�ljivih kadrov,

-  finan� nega polo�aja podjetja,
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-  posebnosti dejavnosti,

-  informacijskega sistema, sistema na� rtovanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga finan� ne slu�be (na� elo 5.75) nespremenjena.

6. NA� ELA KRATKORO � NEGA INVESTIRANJA

A. Odlo� anje

6.1. Kratkoro� no investiranje vodi do odlo� itev o kratkoro� nih nalo�bah (gibljivih sredstev,
zmanjšanih za dolgoro� ne terjatve iz poslovanja) podjetja. Pri tem mora podjetje upoštevati
na� ela kratkoro� nega investiranja.

Ker zajema odlo� anje o kratkoro� nih nalo�bah tudi odlo� anje o njihovem zmanjšanju,
zajemajo ta na� ela tudi kratkoro� no dezinvestiranje.

Kratkoro� ne nalo�be, zmanjšane za kratkoro� ne finan� ne nalo�be, obravnavamo kot obratna
sredstva.

6.2. Kratkoro � no investiranje zajema zlasti

-  denarna sredstva (denar v blagajni, prejete � eke in denar na �iro ra� unu),

-  kratkoro� ne finan� ne nalo�be,

-  kratkoro� ne terjatve iz poslovanja,

-  zaloge,

-  aktivne � asovne razmejitve.

6.3. Vse kratkoro� ne nalo�be je treba pretehtati glede na

-  vpliv na kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja in
-  donosnost nalo�be.

Posledica obojega je sprememba donosnosti in tveganja lastniškega kapitala.

Pri odlo� anju o terjatvah iz poslovanja in zalogah je treba posebej upoštevati tr�ne,
proizvajalne in druge zna� ilnosti teh nalo�b, njihov vpliv na kratkoro� no pla� ilno sposobnost
podjetja ter donosnost in tveganje lastniškega kapitala.

6.4. Podjetje mora imeti dolo� en obseg denarnih sredstev zlasti

-  iz transakcijskih razlogov (teko� ega poslovanja, nakupov),

-  iz varnostnih razlogov (kritja tveganja zaradi nepredvidljivih dogodkov),

-  zaradi razli� nih poslovnih mo�nosti (cenejših nakupov, popustov, diskontov, ve� je
prilagodljivosti),

-  iz špekulativnih razlogov.

6.5. Denarna sredstva kot nalo�ba niso privla� na oblika zlasti zaradi

-  izpostavljenosti vplivom inflacije,
-  vezanosti sredstev v poslovanju,
-  stroškov financiranja.

6.6. Ker je dolo� en obseg denarnih sredstev potreben, je (zaradi neprivla� nosti nalo�be) treba
zagotavljati najugodnejši (optimalni) obseg teh sredstev. Pri njem bi bil prihranek pri stroških
financiranja zaradi zmanjšanja denarnih sredstev za eno enoto manjši od dodatnega stroška
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�niške vrednostnice (kratkoro� ne dol�niške vrednostne papirje) z majhnim
tveganjem,

·  kratkoro� ne depozite,

·  kratkoro� na posojila,

·  kratkoro� ne izvedene vrednostnice (kratkoro� ne izvedene vrednostne papirje).

Kratkoro� na posojila so tvegana in se zato manj uporabljajo, izvedene vrednostnice (izvedeni
vrednostni papirji) pa so navzo� e praviloma le v obsegu, ki je potreben zaradi zmanjšanja
tveganja na podro� ju obrestne mere, valutnega tveganja ali tveganja osnovnih vrednostnic
(osnovnih vrednostnih papirjev).

Med kratkoro� ne finan� ne nalo�be sodijo po svoji vsebini tudi lastne delnice delniške dru�be,
odkupljene za nadaljnjo prodajo, � e delnice kotirajo na borzi oziroma � e so hitro vnov� ljive in
imajo objektivno dolo� ljivo pošteno tr�no vrednost. (Ve�  o odkupu lastnih delnic glejte v
poglavju 4)

6.8. Kratkoro� ne finan� ne nalo�be so praviloma drugotno (sekundarno) sredstvo za
zagotavljanje pla� ilne sposobnosti podjetja. So torej likvidnostna rezerva, ki ni tako
nedonosna kot denarna sredstva, je pa zato za stopnjo manj likvidna. Odlo� anje o obsegu
kratkoro� nih finan� nih nalo�b je praviloma najprej vezano na odlo� itve o potrebnem obsegu
likvidnih sredstev, nato pa o dele�u drugotne (sekundarne) likvidnosti. Tudi pri teh odlo� itvah
je bistveno tehtanje med stroški (transakcijskimi stroški, stroški finan� ne stiske, izgubami
zaradi hitre prodaje in tako naprej) in koristmi (prihodki od financiranja).

6.9. Kratkoro� ne terjatve iz poslovanja zajemajo predvsem terjatve do kupcev in druge
terjatve iz poslovanja. Nastajajo predvsem iz potrebe po vsaj delnem kreditiranju kupcev, saj
se pri boljših pogojih kreditiranja praviloma pove� a obseg prihodkov od prodaje, s tem pa tudi
pri� akovani donos kapitala. V njihovem okviru najdemo lahko tudi odkupljene kratkoro� ne
terjatve, ki pa so po naravi najve� krat kratkoro� ne finan� ne nalo�be.

6.10. Pove� evanje terjatev ima tudi negativne posledice, ki se ka�ejo zlasti v pove� evanju

-  obsega vezanih sredstev v poslovanju,

-  stroškov financiranja,

-  tveganja pri izterjavi,

-  tveganja pri stabilnosti prodaje,

kar se ka�e v skupnem u� inku kot zmanjševanje donosa lastniškega kapitala in/ali
pove� evanje tveganja pri zagotavljanju kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja.

6.11. Najugodnejši (optimalni) obseg kratkoro� nih terjatev iz poslovanja je tisti, pri katerem
so pozitivni vplivi pove� anja terjatev za eno denarno enoto manjši od dodatnih negativnih
vplivov na vrednost enote navadnega lastniškega kapitala.

6.12. V inflacijskih razmerah obstaja tveganje pri kratkoro� nih finan� nih nalo�bah in
kratkoro� nih terjatvah iz poslovanja v pogledu zmanjševanja lastniškega kapitala ali pa
zmanjševanja njegove donosnosti. Tveganje je mogo� e zmanjšati z ustreznimi klavzulami za
zagotavljanje realnega vra� ila nalo�b in obresti.

6.13. Zaloge zajemajo zlasti

-  material,
-  nedokon� ano proizvodnjo,
-  proizvode,
-  trgovsko blago,



50

-  dane predujme za zaloge.

6.14. Pozitivni vplivi pove� evanja zalog so lahko zmanjševanje

-  tveganja izgubljenih mo�nosti prodaje,
-  tveganja pri zagotavljanju za proizvodnjo potrebnega materiala,
-  stroškov nabave in koli� inski popusti.

6.15. Negativni vplivi pove� evanja zalog so zlasti pove� evanje

-  obsega vezanih sredstev v poslovanju,

-  stroškov financiranja,

-  drugih stroškov (skladiš� enja, zavarovanja, manipulacije, uni� enja, zastaranja in tako
naprej),

kar se ka�e v skupnem u� inku kot zmanjševanje donosa kapitala in/ali pove� evanje tveganja
pri zagotavljanju kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja.

6.16. Najugodnejši (optimalni) obseg zalog je obseg, pri katerem so koristi dodatne enote
zalog manjše od dodatnih stroškov.

6.17. V okviru aktivnih � asovnih razmejitev vplivajo odlo�eni stroški in odhodki ter
nezara� unani prihodki praviloma negativno tako na pla� ilno sposobnost podjetja kot tudi na
donos kapitala, saj pove� ujejo

-  obseg vezanih sredstev in s tem tveganje pri zagotavljanju teko� e pla� ilne sposobnosti
podjetja ter

-  stroške financiranja.

Gledano finan� no aktivne � asovne razmejitve ne dajejo pozitivnih u� inkov, zato je koristno,
da je njihov obseg � im manjši.

6.18. Pomembno orodje za odlo� anje o kratkoro� nih nalo�bah je kratkoro� ni na� rt in njegove
simulacije. Mora pa biti dopolnjen z modeli doseganja najugodnejših posameznih vrst
kratkoro� nih nalo�b (optimiranja teh nalo�b), kot so denarna sredstva, terjatve iz poslovanja in
zaloge.

6.19. Modeli doseganja najugodnejših kratkoro� nih nalo�b (optimiranja teh nalo�b) temeljijo
na tehtanju med stroški (vezanimi sredstvi, stroški financiranja, oportunitetnimi stroški,
drugimi stroški) in koristmi kratkoro� nih nalo�b v povezavi s tveganjem in zagotavljanjem
kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja.

6.20. Doseganje najugodnejših kratkoro� nih nalo�b (optimiranje teh nalo�b) zajema tako
obseg posamezne vrste kratkoro� nih nalo�b kot tudi njeno strukturo. Pri tem je pomemben
proces preoblikovanja kratkoro� nih nalo�b iz ene pojavne oblike (vrste nalo�be) v drugo, kar
pa lahko zahteva oziroma povzro� a dodatne stroške.

B. Informiranje

6.21. Temeljne informacije za odlo� anje o kratkoro� nem investiranju izhajajo iz analize

-  uresni� enih kratkoro� nih nalo�b,
-  na� rtovanih kratkoro� nih nalo�b.

6.22. Rezultat analiziranja uresni� enih kratkoro � nih nalo�b  morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja kratkoro� nih nalo�b in njihove strukture,

2. ugotovitev koeficientov obra� anja posameznih nalo�b in njihovih ve� jih skupin,
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3. primerjave ugotovitev uresni� enega stanja in gibanja z na� rtovanim ter ugotovitev
temeljnih vzrokov za odmike od na� rtovanega,

4. ugotovitev pozitivnih in negativnih gibanj (vplivov na kratkoro� no pla� ilno sposobnost
podjetja in donosnost lastniškega kapitala),

5. ugotovitev vplivov okolja na pozitivna in negativna gibanja,

6. ocene nevarnosti (tveganj), ki izhajajo iz stanja kratkoro� nih nalo�b.

6.23. Rezultat analiziranja na� rtovanih kratkoro � nih nalo�b  morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1. stanja kratkoro� nih nalo�b na koncu na� rtovalnega obdobja in njegove strukture,

2. ustavitve negativnih gibanj iz preteklosti in zagotavljanja pozitivnih gibanj,

3. vplivov okolja na politiko kratkoro� nega investiranja in mo�nosti zanj,

4. tveganja (mo�nih odmikov od na� rtovanega),

5. mo�nih in potrebnih ukrepov ter njihove u� inkovitosti in uspešnosti v primeru odmikov,

6. prilo�nosti.

6.24. Pomembnejši kazalci in kazalniki v zvezi s kratkoro� nimi nalo�bami  so

-  koeficienti obra� anja posameznih nalo�b in njihovih skupin ter koeficient obra� anja
celotnih kratkoro� nih nalo�b,

-  struktura kratkoro� nih nalo�b in posameznih vrst kratkoro� nih nalo�b,

-  denarni tok, ki izhaja iz ro� nosti in sprememb kratkoro� nih nalo�b,

-  dol�ina cikla sprememb nedenarnih sredstev v denar (� as kro�enja denarja),

-  povpre� na donosnost kratkoro� nih finan� nih nalo�b,

-  mo�ni donosi razli� nih vrst kratkoro� nih nalo�b na finan� nem trgu in njihova tveganja.

Denarni tok za potrebe odlo� anja o kratkoro� nem investiranju je opredeljen kot � isti
dobi� ek, pove� an za nedenarne odhodke (amortizacijo) in pove� anje obveznosti do
dobaviteljev ter zmanjšan za pove� anje zalog in pove� anje terjatev do kupcev.

C. Izvajanje

6.25. Kratkoro � ne nalo�be uporabljamo zlasti za

-  poravnavanje obveznosti,

-  pove� evanje obsega poslovanja,

-  obvladovanje (zmanjševanje) tveganja,

-  pridobivanje prihodkov od financiranja in s tem pove� evanje donosnosti lastniškega
kapitala,

-  zavarovanje pla� il upnikom.

6.26. Obveznosti se praviloma poravnavajo po vrstnem redu zapadlosti v pla� ilo, vendar po
mo�nosti z upoštevanjem stroškov, ki jih obveznosti prinašajo.

6.27. Obveznosti s kratkoro� nimi sredstvi se poravnavajo

-  z gotovino (bankovci in kovanci),
-  brez gotovine, in sicer

-  z denarjem na �iro ra� unu oziroma pri bankah,
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-  s � eki ali menicami,
-  s prenosom vrednostnic (vrednostnih papirjev),
-  s pobotom ali kompenzacijo,
-  z odstopom terjatve,
-  z razli� nimi pla� ilnimi inštrumenti (asignacijo in tako naprej).

Vsako poravnavanje obveznosti podjetja na enega od naštetih na� inov je hkrati tudi
kratkoro� no dezinvestiranje.

6.28. S kratkoro� nimi nalo�bami lahko pove� ujemo obseg poslovanja predvsem s
kreditiranjem prodaje kupcem, in to posredno ali neposredno, pri � emer morajo biti pla� ilni
pogoji razli� ni za razli� ne prodajne programe oziroma skupine proizvodov (glede na tr�ni
polo�aj, strategijo in pomembnost posameznega programa), obseg kreditiranja pa sorazmeren
donosnosti posameznega programa. Pri tem je treba upoštevati, da praviloma pove� an obseg
kratkoro� nih nalo�b zaradi pove� anega obsega poslovanja zahteva pove� anje obratnega
kapitala.

Vsako zmanjševanje obsega poslovanja mora pomeniti tudi zmanjševanje kratkoro� nih nalo�b
(kratkoro� no dezinvestiranje), sicer se njihov obrat poslabšuje, stroški financiranja pa se ne
zmanjšujejo.

6.29. S kratkoro� nimi nalo�bami obvladujemo tveganja zlasti pri

-  zagotavljanju kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja (sposobnosti pla� ila tudi
nepredvidenih izdatkov),

-  zmanjševanju tveganj obrestne mere, te� aja valut in tr�nih tveganj, zlasti z nakupom ali
prodajo opcij in drugih izvedenih vrednostnic (izvedenih vrednostnih papirjev) ter
finan� nih inštrumentov.

6.30. S kratkoro� nimi nalo�bami pove� ujemo donosnost lastniškega kapitala, in to
predvsem s kratkoro� nimi finan� nimi nalo�bami pa tudi z izkoriš� anjem gotovinskih in drugih
popustov ter razli� nih poslovnih mo�nosti.

6.31. Pri kratkoro� nih finan� nih nalo�bah obstaja tveganje tako v zvezi z vra� ilom kot tudi v
zvezi z donosom. Zmanjšati ga je mogo� e

-  z razpršenostjo premo�enja, sestavljenega iz vrednostnih papirjev (portfolio)

-  po številu dol�nikov,

-  po ro� nosti,

-  po stopnji likvidnosti nalo�b;

-  s skrbno izbiro kon� nih dol�nikov.

Za to pa je potrebna ocena kreditnega tveganja po posameznih dol�nikih oziroma finan� nih
inštrumentih.

6.32. Kratkoro� ne nalo�be se lahko uporabljajo za zavarovanje pla� il , in sicer kot

-  predujem,
-  nakazilo na depozitni ra� un,
-  odprtje akreditiva,
-  zastava vrednostnic (vrednostnih papirjev),
-  zastava terjatev,
-  zastava zalog.

6.33. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti pri izvajanju kratkoro� nega investiranja in
dezinvestiranja obi� ajno razporejene na številne organizacijske enote in posameznike v
podjetju. Zato se vloga finan� ne slu�be oziroma vodstva finan� ne funkcije ka�e zlasti
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-  pri odlo� anju in na� rtovanju kratkoro� nih nalo�b, ki zajema

-  usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu�b,

-  usklajevanje izdelovanja na� rtov kratkoro� nih nalo�b,

-  izbiranje najugodnejših (optimalnih) kratkoro� nih finan� nih nalo�b,

-  nadzorovanje izvajanja kratkoro� nega investiranja glede na donos, kratkoro� no
pla� ilno sposobnost podjetja in tveganje;

-  pri oblikovanju informacij, ki zajema

-  analiziranje ustreznosti na� rtovanega glede na finan� ni polo�aj podjetja,

-  spremljanje kratkoro� nih finan� nih nalo�b in analiziranje odmikov od na� rtovanega,

-  pridobivanje zunanjih informacij za odlo� anje o kratkoro� nem investiranju (tako
glede tveganja kot tudi glede izbirnih mo�nosti);

-  pri izvajanju kratkoro� nega investiranja, ki zajema

-  usklajevanje porabe kratkoro� nih sredstev,

-  usklajevanje vnov� evanja in zagotavljanja ustrezne stopnje likvidnosti kratkoro� nih
nalo�b,

-  izvajanje kratkoro� nih finan� nih nalo�b.

6.34. Pri kratkoro� nem investiranju lahko opredelimo vsaj tale temeljna podro� ja pristojnosti:

-  iskanje mo�nih nalo�b,

-  ugotavljanje kreditne sposobnosti dol�nikov,

-  pogajanja,

-  sklepanje pogodb in podpisovanje vrednostnic (vrednostnih papirjev),

-  izvajanje pogodb in ustreznega zavarovanja,

-  izvajanje investiranja.

6.35. Organizacijske rešitve in opredelitve pristojnosti so odvisne zlasti od

-  stopnje notranje decentraliziranosti vodenja podjetja (notranjega podjetništva),

-  razpolo�ljivih kadrov,

-  finan� nega polo�aja podjetja,

-  posebnosti dejavnosti,

-  informacijskega sistema, sistema na� rtovanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga finan� ne slu�be (na� elo 6.33) nespremenjena.

7. NA� ELA KRATKORO � NEGA FINANCIRANJA

A. Odlo� anje

7.1. Kratkoro� no financiranje zajema odlo� itve o financiranju podjetja s kratkoro� nimi
dolgovi in drugimi obveznostmi. Pri tem mora podjetje upoštevati na� ela kratkoro� nega
financiranja.
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Ker zajema odlo� anje o kratkoro� nih dolgovih in drugih obveznostih tudi odlo� anje o
njihovem zmanjševanju, zajemajo ta na� ela tudi kratkoro� no definanciranje.

7.2. Kratkoro� no financiranje ima v primerjavi z dolgoro� nim nekatere prednosti pa tudi
nekatere slabosti.

Kratkoro� no financiranje ima pred dolgoro� nim zlasti tele prednosti:

-  mo�nost hitrejše pridobitve,

-  prilagodljivost potrebam in manjše omejitve (ki jih postavljajo upniki) v poslovni politiki,

-  ve� ja razpolo�ljivost,

Slabosti kratkoro� nega financiranja v primerjavi z dolgoro� nim pa so zlasti

-  ve� ji stroški financiranja (stroški pridobitve, obresti, stroški morebitnega pred� asnega
pla� ila),

-  veliko število potrebnih obnavljanj in s tem povezani stroški,

-  ve� je tveganje glede spreminjanja stroškov financiranja,

-  ve� je tveganje glede mo�nosti obnavljanja,

kar se ka�e v pove� anju negotovosti poslovanja in ve� ji verjetnosti nastanka stroškov finan� ne
stiske.

7.3. V na� elu so nameni, za katere se uporablja kratkoro� no financiranje, zlasti tile:

-  financiranje ob� asnega ali sezonskega pove� anja obratnih sredstev,

-  financiranje posameznih kratkoro� nih poslov,

-  financiranje za� asnega � asovnega neskladja med prejemki in izdatki,

-  zmanjšanje povpre� nih stroškov financiranja podjetja,

-  zmanjšanje vpliva drugih upnikov na poslovanje.

7.4. Namen kratkoro� nega financiranja opredeljuje tudi ustrezna sodila pri odlo� anju o
financiranju. Vsako vrsto kratkoro� nega financiranja je treba pri odlo� anju pretehtati zlasti
glede vpliva na

-  kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja,
-  dolgoro� no pla� ilno sposobnost podjetja,
-  donosnost in tveganje lastniškega kapitala.

7.5. Obseg kratkoro� nega financiranja je opredeljen z doseganjem najugodnejšega
dolgoro� nega financiranja (optimiranjem tega financiranja). Zato je na kratkoro� nem podro� ju
treba zagotoviti le najboljšo kombinacijo vseh vrst kratkoro� nega financiranja. Pri tem je treba
upoštevati zlasti

-  stroške,

-  razpolo�ljivost,

-  � asovne omejitve,

-  prilagodljivost,

-  stopnjo obremenjenosti sredstev (zastavne pravice in tako naprej) podjetja.

7.6. Temeljno sodilo pri iskanju najboljše kombinacije razli� nih vrst kratkoro� nega
financiranja so neposredni (obrestna mera, provizije in tako naprej) in posredni stroški
financiranja (stroškovna ocena preostalih sodil: � asovne omejitve in tako naprej).
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Najpreprosteje je razvrstiti vse kratkoro� ne vire po neposrednih stroških, nato pa to razvrstitev
popraviti na podlagi preostalih sodil.

Upoštevati pa je treba tudi morebitno dogovorjeno spremenljivo obrestno mero. Obi� ajno je
odvisna od gibanja nekaterih tr�nih obrestnih mer, za katere je znan na� in izra� unavanja in se
redno objavljajo. Manj obi� ajna, vendar mo�na, je odvisnost obrestne mere od uspešnosti
konkretnega posla, ki se financira. Tako se tveganje prenese tudi na posojilodajalca.

7.7. Kratkoro� no financiranje zajema zlasti tele mo�nosti:

-  obveznosti do dobaviteljev,

-  kratkoro� na posojila,

-  kratkoro� ne komercialne kredite,

-  druge komercialne obveznosti,

-  druge kratkoro� ne obveznosti iz poslovanja,

-  izdane kratkoro� ne vrednostnice (izdane kratkoro� ne vrednostne papirje),

-  notranje financiranje (kratkoro� ne lastne vire),

-  zunajbilan� no kratkoro� no financiranje.

7.8. Obveznosti do dobaviteljev so obi� ajen vir financiranja poslovanja podjetja. Nastanejo
kot posledica nakupa na odprt ra� un z opredeljeno zapadlostjo v pla� ilo, na primer od 8 do 15
dni. Rok pla� ila je lahko tudi daljši; v tem primeru je obi� ajen popust za pred� asno pla� ilo.
Vsako podaljšanje roka pla� ila prinaša dodaten vir financiranja (pove� anje obveznosti do
dobaviteljev) in nasprotno. Dogovor o pla� ilnih pogojih je praviloma odvisen od pogajalske
mo� i partnerjev oziroma od poslovnih obi� ajev za posamezno dejavnost ali dr�avo.

Pri izra� unavanju primerljive obrestne mere kot kazalca stroškov obveznosti do dobaviteljev
upoštevamo

-  stroške obveznosti do dobaviteljev, to je morebitne neizkoriš� ene popuste za pred� asno
pla� ilo,

-  obseg posojila, to je nabavno vrednost (zmanjšano za popuste hitrega pla� ila),

-  ro� nost posojila, to je skrajni rok pla� ila.

Popla� ilo po tem roku prinaša seveda dodatne stroške (zamudne obresti, stroške neredne in
nekakovostne dobave in tako naprej).

Na teh osnovah izra� unana obrestna mera je primerljiva z izbirnimi mo�nostmi financiranja, v
praksi pa se lahko poka�e tudi kot zelo neugodna.

Obrestna mera za financiranje z obveznostmi do dobaviteljev se lahko do dolo� enega roka
zamude pri pla� ilu zmanjšuje, potem pa se za� ne pove� evati. Hkrati se pove� uje tudi tveganje
takega financiranja. Oboje vpliva na pri� akovane donose kapitala in tveganje.

Obseg obveznosti do dobaviteljev je najugodnejši (optimalen) pri tistem povpre� nem roku
pla� ila, pri katerem ni�ja obrestna mera in ve� je tveganje najbolj pozitivno vplivata na tr�no
vrednost enote navadnega lastniškega kapitala, in ko je ta vpliv hkrati še ve� ji, kot bi bil vpliv
najetega kratkoro� nega posojila.

7.9. Kratkoro � na posojila je mogo� e dobiti predvsem pri

-  bankah,
-  drugih finan� nih inštitucijah,

-  drugih pravnih ali fizi� nih osebah.
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7.10. V stabilnih razmerah so najpogostejša ban� na posojila, ki se razlikujejo po vsebini
(na� inu obrestovanja, pogojih obnavljanja, dolo� enem namenu in podobnem) zavarovanju
(lombardno, meni� no in podobna) ali tehniki izvedbe (neposredno nakazilo, limit na teko� em
ra� unu in podobne). Razli� ne vrste bank obi� ajno ponujajo storitve z razli� nimi
kombinacijami teh in in tudi drugih sestavin.

Ban� na posojila se obi� ajno najemajo za

-  financiranje sezonskih obratnih sredstev,

-  financiranje posameznih ve� jih poslov,

-  v na� rtu predvidene potrebe pri zagotavljanju kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja,

-  razne oblike premostitvenih posojil.

7.11. Posojila drugih finan� nih inštitucij (zavarovalnic, hranilnic, hranilno-kreditnih slu�b,
kreditnih zadrug, investicijskih skladov, razli� nih razvojnih ali pospeševalnih skladov,
pokojninskih skladov in tako naprej) se obi� ajno najemajo za

-  namensko financiranje kratkoro� nih projektov in dopolnilno financiranje dolgoro� nih
projektov,

-  financiranje posameznih manjših poslov,

-  v na� rtu nepredvidene premostitve pri zagotavljanju kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti
podjetja.

7.12. Posojila drugih pravnih ali fizi� nih oseb imajo v normalnih razmerah bistveno manjši
pomen; so le dopolnilni vir za financiranje nepri� akovanih izdatkov, zlasti v primerih
zmanjšane kreditne sposobnosti posojilojemalca. Ker praviloma prinašajo ve� ja tveganja, so
lahko tudi špekulantske narave, in sicer tako na strani posojilojemalca kot tudi na strani
posojilodajalca.

Posebej pa je za oba partnerja lahko zanimivo najetje posojila pri pravni osebi, ki je hkrati tudi
kupec proizvodov podjetja. To pomeni, da lahko obstoje� i blagovni tokovi (ali potreba po
njih) spodbujajo finan� ne poslovne dogodke tudi na posojilnem podro� ju.

7.13. Pri odlo� anju o najemu kratkoro� nega posojila je treba upoštevati zlasti

-  celotne stroške posojila (obresti, provizije, stroške zavarovanja, vezavo sredstev na �iro
ra� unu, depozit in podobno),

-  ustreznost roka vra� ila in mo�nosti podaljševanja,

-  morebitne probleme ali neugodnosti pri zavarovanju posojila,

-  namen zadol�itve in ustrezno kalkulacijo posla,

-  stopnjo odvisnosti od upnika.

Tveganje in stroške pri najemu kratkoro� nih posojil lahko podjetje zmanjša z uspešnim
pogajanjem (prepri� ljivi argumenti izhajajo zlasti iz zanesljivih poslovnih in finan� nih
na� rtov) in skrbno izbiro finan� ne inštitucije (glede na pripravljenost sprejeti tveganje,
zvestobo komitentu, pripravljenost svetovati in opravljati druge dodatne storitve, obseg
mo�nih posojil, celovitost poslov, morebitno specializacijo).

Dodatno zmanjšanje stroškov kratkoro� nih posojil je mogo� e z ustreznim zavarovanjem
vra� ila posojila (na primer zastavo razli� nih vrst sredstev podjetja).

Najugodnejši (optimalni) obseg kratkoro� nih finan� nih posojil je odvisen od skupnega
najugodnejšega (optimalnega) obsega kratkoro� nega financiranja in od obsega drugih
ugodnejših oblik kratkoro� nega financiranja.
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7.14. Kratkoro� ni komercialni krediti , ki jih odobrava prodajalec kupcu blaga, so ena
najpomembnejših oblik kratkoro� nega financiranja. Zlasti obi� ajni so pri manjših in hitro
rasto� ih podjetjih.

7.15. Pri odlo� anju o najemu komercialnega kredita je pomembno upoštevati zlasti

·  obi� ajne pogoje financiranja prodaje v posamezni dejavnosti (za blago ve� je vrednosti in
trajnejše narave so roki vra� ila daljši),

·  konkuren� ne ponudbe (pri ve� ji konkurenci so pogoji ugodnejši in bolj izena� eni),

·  kreditno sposobnost podjetja (slabšanje njegove kreditne sposobnosti pomeni pove� evanje
tveganja za dobavitelje, zato se posojilni pogoji slabšajo),

·  nekatere tr�ne dejavnike (sezonsko blago se obi� ajno prodaja do konca sezone) in splošno
gospodarske razmere (konjunktura, recesija in tako naprej).

7.16. Med druge komercialne obveznosti štejemo zlasti prejete predujme, varš� ine in
podobno. Tudi za pridobitev predujmov mora imeti podjetje dolo� eno kreditno sposobnost,
kar se (zlasti v povezavi z dobrim tr�nim pogajalskim polo�ajem) lahko ka�e tudi v manjših
stroških tega na� ina financiranja.

7.17. Druge kratkoro � ne obveznosti iz poslovanja so zlasti obveznosti

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

-  v zvezi s stroški oziroma odhodki od financiranja naštetih obveznosti,

-  iz naslova izpla� ila dobi� ka,

-  iz naslova izdanih � ekov in tako naprej.

Te obveznosti nastajajo spontano (podjetje ne more bistveno vplivati niti na njihovo velikost
niti na njihovo zapadlost v pla� ilo); njihova prednost so sorazmerno majhni stroški
financiranja, ki pa praviloma za� nejo rasti, � e podjetje s pla� ilom dlje � asa odlaša.

7.18. Izdane kratkoro� ne vrednostnice (izdani kratkoro � ni vrednostni papirji ) so zlasti

-  menica,
-  komercialni zapis,
-  druge kratkoro� ne vrednostnice (kratkoro� ni vrednostni papirji).

7.19. Meni� no kreditiranje je lahko zelo privla� no (manjše tveganje zaradi zakonskih
predpisov), še zlasti v primeru sodelovanja banke (eskont, akcept, aval), kar še zmanjšuje
tveganje.

Meni� no kreditiranje se pogosto uporablja v zunanjetrgovinskih poslih, lahko pa tudi v
povezavi z rembursnim kreditiranjem. O rembursnem kreditu govorimo, � e druga banka za
ra� un uvoznika ali njegove banke akceptira nanjo trasirano menico in jo izro� i uvozniku po
predlo�itvi blagovnih dokumentov, tako da jo lahko ta diskontira pri katerikoli banki. Glede
na to, kje je rembursna banka, lo� imo remburs v nevtralni dr�avi, v prodajal� evi dr�avi ali v
kup� evi dr�avi. Glede na mo�no povezavo z akreditivom pa lo� imo remburs z akreditivom in
brez akreditiva.

7.20. Komercialni zapisi in druge kratkoro� ne vrednostnice (drugi kratkoro� ni vrednostni
papirji) so v na� elu po naravi nezavarovane obljube pla� ila, zato je njihova izdaja praviloma
uspešna le pri podjetjih z veliko kreditno sposobnostjo. Pri tem je koristno pridobiti še
dodatno ban� no posojilo za zavarovanje pla� ila zapadlih dol�niških vrednostnic (dol�niških
vrednostnih papirjev), saj se s tem zmanjša tveganje njihovega kupca, na drugi strani pa to
povzro� i dodatne stroške financiranja (stroške odobrenih in ne� rpanih ban� nih posojil).

7.21. Notranje financiranje zajema zlasti
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-  med letom nerazporejeni � isti dobi� ek,
-  pasivne � asovne razmejitve.

Za notranje financiranje je zna� ilno, da ni mogo� e takoj ugotoviti upravi� enca oziroma
zapadlosti obveznosti v pla� ilo. Ta na� in ima formalno sicer lahko ni�je stroške financiranja,
vendar vsebinsko predstavlja financiranje z lastniškim kapitalom (razen vnaprej vra� unanih
stroškov).

7.22. V okviru pasivnih � asovnih razmejitev so zajeti kratkoro� no odlo�eni prihodki in
kratkoro� no vnaprej vra� unani stroški in odhodki; obi� ajno pomenijo razmeroma majhen
dele� v financiranju podjetja. Pri tem je koristno pove� evati zlasti kratkoro� no odlo�ene
prihodke (� e je strošek njihovega financiranja ustrezen), medtem ko so vnaprej vra� unani
stroški le obra� unska kategorija, ki praviloma nima vpliva na finan� ni polo�aj podjetja, razen
� e zmanjšujejo dav� no osnovo.

7.23. Zunajbilan� no kratkoro � no financiranje je tisto financiranje, ki presega kratkoro� ne
obveznosti, izkazane v bilanci stanja. To financiranje se lahko dose�e tako s komercialnimi
kot tudi finan� nimi inštrumenti. Med najpogostejšimi so zlasti

-  kratkoro� ni poslovni najem,
-  ponovni nakup zalog in tako naprej,
-  zaloge v konsignaciji,
-  posredno financiranje.

7.24. Vsem pogodbam o ponovnem nakupu je skupno to, da prodajalec ne prenese celotnega
tveganja (in seveda tudi koristi) v zvezi s prodanim sredstvom na kupca, kot je to pravilo pri
obi� ajni prodaji (ki ni zunajbilan� no financiranje). Prodajalec ima praviloma pravico in/ali
obveznost do ponovnega nakupa prodanega sredstva po dolo� enem � asu ali pa je udele�en pri
dobi� ku (ali izgubi) v zvezi s prodanim sredstvom.

Podoben finan� ni polo�aj nastane tudi, � e druga oseba (finan� na inštitucija ali drugo podjetje)
kupi sredstvo, katero se je podjetje obvezalo kupiti v bli�nji prihodnosti, seveda po dejanski
nabavni ceni z ustreznimi obrestmi.

7.25. Zaloge v konsignaciji predstavljajo zunajbilan� no financiranje podjetja, kadar ve� ina
tveganja in koristi v zvezi njimi pripada drugemu podjetju (principalu), torej podjetju, ki te
zaloge financira.

7.26. Financiranje je posredno, � e na primer banka (po dogovoru) financira kreditno sposobne
kupce ali dobavitelje podjetja in s tem izboljša njihove pla� ilne pogoje. V poštev pride zlasti,
� e podjetje samo ni dovolj kreditno sposobno.

7.27. Prednosti zunajbilan� nega kratkoro� nega financiranja v primerjavi z bilan� nim
kratkoro� nim financiranjem so zlasti

-  pove� anje izbirnih mo�nosti financiranja,

-  zmanjšanje celotnih stroškov financiranja,

-  izboljšanje denarnega toka in pla� ilne sposobnosti podjetja,

-  zmanjšanje tveganja tako na strani terjatev kot tudi na strani obveznosti,

-  zmanjšanje izkazanega obsega zadol�enosti ter s tem izboljšanje bilan� nega finan� nega
polo�aja in kreditne sposobnosti podjetja.

Med slabosti zunajbilan� nega kratkoro� nega financiranja pa bi lahko šteli zlasti

-  ve� jo zahtevnost poslovnih dogodkov pri izvedbi,
-  dodatne stroške izvedbe,
-  mo�no dodatno tveganje.
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7.28. Pomembno orodje za odlo� anje o kratkoro� nem financiranju je kratkoro� ni finan� ni
na� rt in njegove simulacije, obseg kratkoro� nega financiranja pa je opredeljen z na� rtom
dolgoro� nega financiranja podjetja kot potrebni prese�ek nad na� rtovanimi obveznostmi do
dolgoro� nih virov.

Kakovost (cena, razpolo�ljivost, potrebna zavarovanja in tako naprej) kratkoro� nega
financiranja vpliva praviloma tudi povratno na kon� no odlo� itev o velikosti dolgoro� nega
financiranja. � im ugodnejše je kratkoro� no financiranje (� e se v prihodnosti ne pri� akujejo
bistvene spremembe), manjši je potrebni dele� dolgoro� nega financiranja, kar pa ne sme
ogroziti dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti podjetja.

B. Informiranje

7.29. Temeljne informacije za odlo� anje o kratkoro� nem financiranju izhajajo iz analize

-  uresni� enega kratkoro� nega financiranja,
-  na� rtovanega kratkoro� nega financiranja.

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

1. ugotovitev stanja in gibanja kratkoro� nega financiranja ter njegove strukture (vklju� no z
zunajbilan� nim kratkoro� nim financiranjem),

2. ugotovitev koeficientov obra� anja posameznih pomembnejših obveznosti do kratkoro� nih
virov financiranja,

3. primerjave ugotovitev z na� rtovanim stanjem in gibanjem ter ugotovitev temeljnih
vzrokov odmikov od na� rtovanega,

4. ugotovitev pozitivnih in negativnih vplivov na kratkoro� no pla� ilno sposobnost podjetja
in donosnost lastniškega kapitala,

5. vplivov okolja na pozitivna in negativna gibanja,

6. ocene potencialnih nevarnosti (tveganj), ki izhajajo iz stanja kratkoro� nega financiranja.

Celovita analiza mora podati oceno o ustreznosti kombinacije razli� nih vrst kratkoro� nega
financiranja in predlagati smernice sprememb, delna analiza pa odgovore in predloge v skladu
s svojim namenom.

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

1. stanja kratkoro� nega financiranja v teku in na koncu na� rtovalnega obdobja ter njegove
strukture,

2. ustavitve negativnih gibanj iz preteklosti in zagotovitve pozitivnih gibanj,

3. vplivov okolja na politiko kratkoro� nega financiranja,

4. tveganja (mo�nih odmikov od na� rtovanega),

5. mo�nih in potrebnih ukrepov ter njihove u� inkovitosti in uspešnosti v primeru odmikov.

Sodilo za te ocene je najboljša na� rtovana kombinacija razli� nih vrst kratkoro� nega
financiranja glede na tveganje in donosnost lastniškega kapitala.

7.32. Pomembnejši kazalci in kazalniki v zvezi s kratkoro� nim financiranjem  so

-  struktura in koeficienti obra� anja posameznih kratkoro� nih obveznosti,

-  povpre� ni koeficient obra� anja kratkoro� nih obveznosti kot celote,

-  denarni tok, ki ga zahteva ro� nost kratkoro� nih obveznosti,
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-  razli� ni stroški financiranja ter drugi pogoji in mo�nosti za razli� ne vrste kratkoro� nega
financiranja iz okolja,

-  pomembnost zavarovanj vra� il kratkoro� nih posojil,

-  razmerje med prihodki od prodaje in kratkoro� nimi obveznostmi,

-  razmerje med kratkoro� nimi obveznostmi in kosmatim donosom,

-  povpre� ni stroški kratkoro� nega financiranja in povpre� na obrestna mera.

C. Izvajanje

7.33. Na� ini, oblike in metode priskrbe kratkoro� nega financiranja so razli� ni in jih lahko tudi
obravnavamo razli� no, na primer kot
-  zunanje in notranje financiranje,
-  usklajeno in neusklajeno financiranje,
-  financiranje s stalno ali spremenljivo obrestno mero,
-  financiranje s stalnimi stroški in udele�beno financiranje,
-  enkratno ali obnavljajo� e se financiranje,
-  posredno ali neposredno financiranje,
-  pogodbeno ali nepogodbeno financiranje,
-  komercialno ali nekomercialno financiranje,
-  zavarovano in nezavarovano financiranje,
-  bilan� no in zunajbilan� no financiranje.

Ti na� ini priskrbe ka�ejo na široko paleto mo�nosti, ki se lahko med seboj tudi kombinirajo.

7.34. V nasprotju z notranjim mora podjetje pri zunanjem financiranju dokazati morebitnemu
upniku svojo kreditno sposobnost. Ta se dokazuje zlasti

-  s prepri� ljivim kratkoro� nim finan� nim na� rtom, ki ka�e vire za odpla� evanje posojila,

-  z analizo mo�nega tveganja kratkoro� nega finan� nega na� rta,

-  s komercialno dokumentacijo o realnosti posameznih poslov,

-  z dokumentacijo o zanesljivosti poslovnih partnerjev,

-  s finan� no mo� jo podjetja in mo�nostmi zavarovanja vra� ila,

-  z drugimi informacijami, ki zanimajo posojilodajalca.

7.35. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti pri izvajanju kratkoro� nega financiranja in
definanciranja obi� ajno razporejene na številne organizacijske enote in posameznike v
podjetju. Zato se vloga finan� ne slu�be oziroma vodstva finan� ne funkcije ka�e zlasti

-  pri odlo� anju in na� rtovanju kratkoro� nega financiranja, ki zajema

-  usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in slu�b,

-  usklajevanje izdelovanja na� rtov kratkoro� ne priskrbe sredstev,

-  nadziranje izvajanja kratkoro� nega financiranja;

-  pri oblikovanju informacij, ki zajema

-  analiziranje ustreznosti na� rtovanega glede na finan� ni polo�aj podjetja,

-  spremljanje uresni� evanja na� rtovane priskrbe sredstev in analiziranje odmikov,

-  pridobivanje zunanjih informacij za odlo� anje o kratkoro� nem financiranju;

-  pri izvajanju kratkoro� nega financiranja, ki zajema
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-  zagotavljanje priskrbe kratkoro� nih sredstev in njeno usklajevanje,

-  zagotavljanje vra� anja kratkoro� nih sredstev (definanciranje) in njegovo usklajevanje,

-  usklajevanje in izvajanje preoblikovanja obveznosti do kratkoro� nih virov sredstev.

7.36. Glede pristojnosti na podro� ju kratkoro� nega financiranja lahko opredelimo vsaj tale
temeljna podro� ja:

-  iskanje mo�nih virov,

-  predstavljanje kreditne sposobnosti

-  pogajanje, sklepanje pogodb in podpisovanje vrednostnic (vrednostnih papirjev),

-  izvajanje pogodb in ustreznega zavarovanja,

-  izvajanje financiranja.

7.37. Organizacijske rešitve in opredelitve pristojnosti so odvisne zlasti od

-  stopnje notranje decentraliziranosti vodenja podjetja (notranjega podjetništva),

-  razpolo�ljivih kadrov,

-  finan� nega polo�aja podjetja,

-  posebnosti dejavnosti,

-  informacijskega sistema, sistema na� rtovanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga finan� ne slu�be (na� elo 7.35) nespremenjena.

8. NA� ELA ORGANIZIRANOSTI FINAN � NE FUNKCIJE

A. Odlo� anje

8.1. Podjetje mora uresni� evanje ciljev finan� ne funkcije podpreti z njeno ustrezno
organiziranostjo. Organizirana mora biti glede na svoje naloge v konkretnem podjetju, hkrati
pa mora upoštevati splošna na� ela o organiziranosti finan� ne funkcije. Pri tem je treba posebej
upoštevati dinami� nost, to je prilagajanje spremembam v � asu.

8.2. Naloge finan� ne funkcije podjetja zajamemo celovito, � e jih obravnavamo glede na

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

2. informiranje, kamor sodijo
2.1. obravnavanje finan� nih podatkov o preteklosti,
2.2. finan� no napovedovanje,
2.3. finan� no analiziranje,
2.4. nadziranje obravnavanja podatkov;

3. odlo� anje, kamor sodijo
3.1. strateško, takti� no in operativno finan� no na� rtovanje,
3.2. priprava izvajanja,
3.3. nadziranje izvajanja.

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

-  temeljnih razvojnih ciljev in vizije podjetja,

-  posebnosti poslovnega oziroma proizvajalnega procesa in vrste dejavnosti,

-  velikosti podjetja in obsega poslovanja,

-  notranje organizacijske strukture,

-  prostorske razvejenosti podjetja,

-  informacijske tehnologije in tehnološke opremljenosti podjetja.

8.4. Naloge finan� ne funkcije so odvisne od temeljnih razvojnih ciljev in vizije podjetja, in
sicer:

-  organiziranost mora u� inkovito podpirati uresni� evanje ciljev, zato naloge finan� ne
funkcije sledijo posebnostim ciljev podjetja,

-  upoštevati je treba tako zmo�nost zagotavljanja kot tudi velikost potrebnih finan� nih
sredstev na dolgi rok.

8.5. Naloge finan� ne funkcije so odvisne od posebnosti poslovnega oziroma proizvajalnega
procesa in vrste dejavnosti glede na njene zna� ilnosti, gledano finan� no, kot so na primer

-  dol�ina poslovnega oziroma proizvajalnega cikla,

-  hitrost obra� anja nalo�b in obveznosti,

-  te�a finan� ne funkcije v konkuren� ni strategiji podjetja (pomembnost finan� ne
konkuren� nosti).

Finan� na funkcija mora biti organizirana ob upoštevanju teh zna� ilnosti; pristojnosti in
odgovornosti, s tem pa tudi naloge pri financiranju poslovanja, morajo biti ustrezno
porazdeljene.

8.6. Naloge finan� ne funkcije so odvisne od velikosti podjetja in obsega poslovanja. Ve� je
podjetje ima praviloma ve� jo mo�nost porazdelitve dela in specializacije po posameznih
organizacijskih enotah, kar omogo� a ve� jo decentraliziranost, � e ima ustrezno razvit
informacijski sistem.

8.7. Naloge finan� ne funkcije so odvisne od notranje organizacijske strukture, in sicer se ji
morajo prilagajati. V vseh oblikah organizacijskih struktur (funkcijski, produktni, matri� ni,
procesni, prostorski, linijski in tako naprej) je treba zagotoviti celovitost finan� ne funkcije
glede na izvajanje, informiranje in odlo� anje, s tem pa je opredeljena tudi porazdelitev nalog
finan� ne funkcije.

8.8. Naloge finan� ne funkcije so odvisne od prostorske razvejenosti podjetja. Ta namre�
zahteva dolo� eno decentraliziranost, ki pa ne sme zmanjšati u� inkovitosti finan� ne funkcije
pod sprejemljivo raven.

 8.9. Naloge finan� ne funkcije so odvisne od informacijske tehnologije in tehnološke
opremljenosti podjetja. Obe omogo� ata ve� jo decentraliziranost finan� ne funkcije, hkrati pa
tudi boljši nadzor, torej njeno ve� jo u� inkovitost.

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

-  organizacijsko obliko podjetja, torej obliko kapitalske dru�be,

-  oblike povezanosti podjetja znotraj skupine in zunaj nje,

-  strukturo virov financiranja,
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-  gospodarnost in u� inkovitost izvajanja finan� ne funkcije,

-  razpolo�ljive kadre,

-  obstoje� o raven znanja,

-  prevladujo� i slog vodenja,

-  organizacijsko kulturo podjetja,

-  posebnosti o�jega in širšega okolja.

8.11. Oblika kapitalske dru�be  (delniška dru�ba, dru�ba z omejeno odgovornostjo,
komanditna dru�ba in tako naprej) vpliva na organiziranost finan� ne funkcije zaradi razli� nih
pravil poslovanja in razvoja, kar vpliva tudi na na� in vodenja financ.

8.12. Oblika povezanosti podjetja (kapitalska povezanost, poslovna povezanost, formalna ali
neformalna odvisnost in tako naprej) znotraj in zunaj skupine vpliva na stopnjo
decentraliziranosti in na� in vodenja finan� ne funkcije.

8.13. Gospodarnost in u� inkovitost sta dve pomembni merili pri organiziranju finan� ne
funkcije, saj je njene naloge mogo� e izvajati na razli� ne na� ine oziroma na razli� nih ravneh
organiziranosti.

8.14. Razpolo�ljivi kadri  so ena od omejitev pri organiziranju finan� ne funkcije, saj bo
organiziranost, ki tega ne upošteva dovolj, predraga ali pa ne zadosti u� inkovita.

8.15. Podobna omejitev je obstoje� a raven znanja, ki je zajeta tako v preteklih izkušnjah in
praksi podjetja kot celote (izdelanih na� inih dela, metodologijah in programski opremi) kot
tudi v vseh zaposlenih, ki imajo kakršnokoli pristojnost in odgovornost pri razpolaganju s
sredstvi ali obveznostmi do virov sredstev.

8.16. Prevladujo� i slog vodenja (avtokrati� ni slog, demokrati� ni slog, usmerjenost na ljudi,
transakcijsko vodenje, transformacijsko vodenje in tako naprej) tako v podjetju kot v sami
finan� ni funkciji vpliva na organiziranost, zlasti pa na na� in poslovanja finan� ne funkcije, in
to tako navznoter kot tudi navzven.

8.17. Podobno velja za vpliv organizacijske kulture v podjetju, kar je treba pri doseganju
najugodnejše organiziranosti finan� ne funkcije (optimiranju te funkcije) upoštevati.

8.18. Vpliv oziroma posebnosti o�jega ali širšega okolja (sosednjih podjetij, poslovnih
partnerjev, finan� nih inštitucij, kontrolnih inštitucij, strokovnih in svetovalnih inštitucij in
tako naprej) je lahko v posameznih primerih zelo mo� an; to je koristno upoštevati, � e prispeva
k u� inkovitosti in najugodnejši (optimalni) organiziranosti finan� ne funkcije.

8.19. Pri odlo� anju o organiziranosti finan� ne funkcije je treba upoštevati njeno povezanost z
drugimi poslovnimi funkcijami , ki se ka�e zlasti v tem, da imajo poslovne odlo� itve, ki jih
sprejemajo nosilci teh funkcij, finan� ne posledice.

8.20. Praviloma se del nalog finan� ne funkcije opravlja zunaj finan� ne slu�be, torej v drugih
organizacijskih enotah podjetja, ali celo zunaj podjetja. Zato so odlo� itve o pristojnostih in
odgovornostih na podro� ju financ pomemben sestavni del odlo� itev o organiziranosti drugih
poslovnih funkcij, s tem pa tudi podjetja kot celote. Na drugi strani pa je neurejenost
(neusklajenost) pristojnosti in odgovornosti na podro� ju financ v podjetju pomembna
pomanjkljivost organiziranosti podjetja kot celote, ki praviloma zmanjšuje u� ikovitost in
donosnost poslovanja.

8.21. Pri odlo� anju o opravljanju nalog finan� ne funkcije zunaj finan� ne slu�be
(organizacijske oblike za opravljanje nalog finan� ne funkcije) je mogo� e uporabiti troje
temeljnih na� el, in sicer

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

Nobenega od njih ni smotrno (in ne mogo� e) uporabiti v celoti, ne da bi vsaj deloma
upoštevali tudi preostali dve.

8.22. Na� elo centraliziranosti predstavlja zdru�itev pristojnosti odlo� anja na podro� ju
finan� ne funkcije v eni organizacijski enoti (oziroma podjetju znotraj skupine). Mo�ne
prednosti centraliziranosti so zlasti

-  enoten nastop navzven,
-  višja stopnja delitve dela in specializacije znotraj finan� ne funkcije,
-  ve� ja koncentracija in izkoriš� enost virov,
-  ve� ja u� inkovitost pri izvajanju nalog,
-  boljši pregled in nadzor,
-  boljše sodelovanje med poslovnimi funkcijami,
-  manjši stroški delovanja finan� ne funkcije,
-  zmanjševanje tveganja (na primer pri solidarnostni odgovornosti).

8.23. Na� elo decentraliziranosti predstavlja prenos pristojnosti odlo� anja na podro� ju
finan� ne funkcije v ve�  organizacijskih enot (oziroma podjetij znotraj skupine). Mo�ne
prednosti decentraliziranosti so zlasti

-  izvajanje nalog na kraju samem, ne pa v oddaljenem središ� u,

-  poenostavljanje in pospeševanje izvajanja posameznih nalog,

-  oblikovanje ve�  sposobnih nosilcev in izvajalcev finan� ne funkcije,

-  mno�itev in podpiranje finan� ne pobude, usposobljenosti in � uta za odgovornost.

Nevarnost decentraliziranosti je na� eloma v doseganju najugodnejših interesov (optimiranju
interesov) na ni�ji ravni, na primer nezdrava konkurenca med povezanimi podjetji (negativne
sinergije).

8.24. Na� elo kombinirane organiziranosti predstavlja vmesne rešitve med obema
skrajnostma. Njegova prednost je zmo�nost izkoristiti prednosti obeh skrajnih na� el in se
isto� asno izogniti njunim slabostim. Posebej je to pomembno, ker je mogo� e izbirno uporabiti
na� elo centraliziranosti (na primer prete�no za odlo� evalni del finan� ne funkcije) in na� elo
decentraliziranosti (na primer prete�no za izvajalni del finan� ne funkcije).

8.25. Centraliziranost finan� ne funkcije je tesno povezana z razvojem informacijske
tehnologije, ki na primer kljub veliki decentraliziranosti omogo� a ustrezen nadzor in
informiranost na vseh odlo� evalnih ravneh.

8.26. Pri povezanih podjetjih je treba upoštevati na� elo podjetniške samostojnosti (podjetje
brez finan� ne funkcije je le inštrumentalni sistem) in temu primerno decentralizirati odlo� anje
o finan� ni funkciji v sistemu. Intenzivnost centraliziranja je odvisna zlasti od oblike sistema
(holding ali koncern); najpogosteje je centralizirano zlasti dolgoro� no finan� no odlo� anje,
kratkoro� no pa je bolj decentralizirano. Pri tem je morebitno centraliziranje strokovno vedno
bolj zahtevnih in specializiranih izvajalnih nalog finan� ne funkcije praviloma posledica te�nje
po zmanjševanju stroškov.

8.27. Odlo� itve o organiziranosti finan� ne funkcije je treba prilagajati tudi spremembam v
� asu, zlasti pa razvitosti finan� ne funkcije v podjetju samem. Razvoj finan� ne funkcije lahko
poteka od tesne (lahko tudi organizacijske) povezave z ra� unovodstvom ali celo kakšnim
drugim oddelkom (na primer s komercialnim) na za� etku, prek samostojnejših oblik (slu�b,
sektorjev, podro� ij) do popolnoma samostojnih oblik (interne banke sistema, finan� ne
organizacije sistema, poslovne banke ali druge finan� ne inštitucije), ki so sposobne
zagotavljati konkuren� no ponudbo finan� nih storitev.
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Ker je finan� na funkcija ena od temeljnih poslovnih funkcij podjetja, njen razvoj ni odvisen le
od potreb, ki izhajajo iz poslovanja podjetja, temve�  tudi od prilo�nosti, ki se za finan� no
funkcijo neposredno odpirajo na trgu. To pomeni, da se pridobljeno znanje, kadrovske
zmogljivosti in poslovne povezave finan� ne funkcije lahko vnov� ijo na trgu samem, torej
zunaj o�jega poslovnega procesa podjetja. Tako lahko finan� na funkcija podjetja zagotavlja
ugodnejše (optimalno) izkoriš� anje svojih zmogljivosti in financiranje svojega razvoja ter
prispeva k pove� evanju vrednosti enote lastniškega kapitala podjetja. Pri tem pa je treba nujno
zagotoviti, da se s takim na� inom poslovanja ne pove� ujejo tveganja podjetja prek
sprejemljivih okvirov.

� e se razvijajo samostojnejše oblike finan� ne funkcije, je treba nujno zagotoviti ustrezno
decentraliziranost finan� ne funkcije sistema na eni in dolo� eno centraliziranost na drugi strani,
ki predstavlja sistem nasproti okolju, s tem pa tudi nasproti morebitni novi samostojni
finan� ni organizaciji. Stopnja samostojnosti slednje je seveda 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 uspešnosti finan� ne funkcije,
2. ustreznosti in u� inkovitosti kontrol v finan� ni funkciji,
3. finan� ni konkuren� nosti podjetja,
4. razvoju finan� ne funkcije.

Informacije pod to� kama 1 in 2 je treba spremljati sproti, nekatere pa le ob� asno, informacije
pod to� kama 3 in 4 pa ob� asno ali po potrebi, nekatere pa tudi sproti.

8.29. Temeljne informacije o u� inkovitosti in uspešnosti finan� ne funkcije ka�ejo njeno
uspešnost pri uresni� evanju temeljnih ciljev. Pri tem je zelo pomembno, da so cilji finan� ne
funkcije za izbrano obdobje jasno opredeljeni. Sem sodijo zlasti informacije o

-  uspešnosti finan� ne funkcije pri zagotavljanju pla� ilne sposobnosti podjetja,

-  stroških organizacijske enote finan� ne funkcije (finan� ne slu�be),

-  stroških posameznih finan� nih storitev znotraj sistema,

-  prihodkih od finan� nih storitev, opravljenih za odjemalce zunaj sistema,

-  prihodkih od finan� nih poslov ob upoštevanju ustreznega tveganja,

-  u� inkih obvladovanja poslovnega tveganja s finan� nimi inštrumenti,

-  dolgoro� no anga�iranih sredstvih za poslovanje finan� ne slu�be,

-  prispevku finan� ne funkcije k pove� anju vrednosti podjetja,

-  hitrosti odzivanja finan� ne funkcije na spremembe v poslovanju.

8.30. Temeljne informacije o ustreznosti in u� inkovitosti kontrol v finan� ni funkciji so
rezultat

-  sprotne kontrole, ki jo izvaja vodja finan� ne funkcije,
-  notranje kontrole in/ali revizije,
-  zunanje 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 finan� ne funkcije,

-  smotrnosti razpolaganja s sredstvi in obveznostmi do virov sredstev.

8.32. Informacije o finan� ni konkuren� nosti podjetja kot celovitem prispevku finan� ne
funkcije h konkuren� nosti podjetja kot celote spremljamo na temeljni, razvojni in sprotni
ravni.

8.33. Informacije o finan� ni konkuren� nosti na temeljni ravni morajo pokazati slabosti,
prednosti, prilo�nosti (izzive) in nevarnosti posameznega odseka financ podjetja. Zato lahko
uspešno uporabimo matriko SPIN (SWOT), seveda pa moramo ustrezno razporediti dejavnike
finan� ne funkcije, na primer

1. finan� ni polo�aj, in sicer
1.1. kratkoro� nega,
1.2. dolgoro� nega,
1.3. zunajbilan� nega;

2. organiziranost finan� ne funkcije, in sicer
2.1. odgovornosti in pristojnosti na podro� ju financ,
2.2. finan� no na� rtovanje,
2.3. informacijski sistem za potrebe finan� ne funkcije,
2.4. finan� no analizo,
2.5. finan� ni nadzor;

3. organiziranost finan� ne slu�be (organizacijske enote finan� ne funkcije), in sicer

3.1. kadre,
3.2. opremljenost,
3.3. vodenje finan� ne funkcije in finan� ne slu�be,
3.4. razmerja do preostalih poslovnih funkcij,
3.5. znanje;

4. razmerje do finan� nega okolja, in sicer do
4.1. bank,
4.2. drugih finan� nih inštitucij,
4.3. poslovnih partnerjev (kupcev, dobaviteljev, potrošnikov),
4.4. gospodarskega okolja v dr�avi in regiji,
4.5. gospodarskega okolja poslovnih partnerjev.

8.34. Informacije o finan� ni konkuren� nosti na razvojni ravni  morajo pokazati mesto
posameznih strateških poslovnih podro� ij (strategic business area) v podjetju in njihov vpliv
na njegov finan� ni polo�aj, s tem pa je podana tudi osnova za oblikovanje ustrezne finan� ne
podpore posameznemu podro� ju. Pogosti inštrumenti za oblikovanje teh informacij so na
primer portfeljska analiza, neto sedanja vrednost in denarni tok.

8.35. Informacije o finan� ni konkuren� nosti na sprotni ravni morajo pokazati vpliv
posameznih finan� nih dejavnikov (na primer razmerje med tr�nim dele�em in rokom pla� ila,
razmerje med pla� ilnim rokom in dobavitelji, razmerje med obra� anjem terjatev in zalogami
gotovih proizvodov, razmerje med zalogami gotovih izdelkov in zalogami nedokon� ane
proizvodnje, razmerje med zalogami surovin in obveznostmi do dobaviteljev in tako naprej)
na razli� na strateška poslovna podro� ja podjetja. Tudi za oblikovanje teh informacij je zelo
primerna portfeljska analiza.

8.36. Informacije o razvitosti finan � ne funkcije morajo zajeti zlasti informacije o

-  razvitosti finan� ne funkcije v podjetju,

-  usklajenosti organiziranosti finan� ne funkcije z razvojem podjetja kot celote,

-  razvitosti finan� ne funkcije po njenih posameznih dejavnikih.
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8.37. Informacije o razvitosti finan� ne funkcije opredeljujejo stopnjo njene razvitosti od
osnovne (enostavne) stopnje do vrhunske razvitosti, za kar je koristno znane metodološke
prijeme prilagoditi posebnostim podjetja.

8.38. Informacije o usklajenosti organiziranosti finan� ne funkcije z razvojem podjetja kot
celote obravnavajo makroorganiziranost finan� ne funkcije ter njeno organizacijsko obliko.
Pokazati morajo, koliko je stopnja razvitosti finan� ne funkcije usklajena s trenutnim stanjem
razvoja podjetja kot celote, torej oceniti uspešnost izvajanja nalog finan� ne funkcije glede na
cilje podjetja v danem trenutku oziroma obdobju.

8.39. Informacije o razvitosti finan� ne funkcije po posameznih dejavnikih so temelj za
izvajanje njene razvojne politike. Pri tem je izredno pomembno ustrezno razvrš� anje
dejavnikov finan� ne funkcije, ki mora biti prilagojeno posebnostim podjetja in njegovim
potrebam.

C. Izvajanje

8.40. Pri organiziranju finan� ne funkcije v podjetju je treba upoštevati njeno odlo� anje,
informiranje in izvajanje .

8.41. V okviru izvajanja finan� ne funkcije je treba opredeliti zlasti

·  obseg finan� nih poslov, delegiran na nosilce zunaj podjetja,

·  obseg finan� nih poslov, delegiran na enote zunaj finan� ne slu�be znotraj podjetja,

·  razmerje med obsegom finan� nih poslov in velikostjo finan� ne slu�be.

8.42. V okviru odlo� anja finan� ne funkcije je treba zlasti zagotoviti

-  ustrezno stopnjo centraliziranosti finan� ne funkcije in opredeliti razmerje do lastnika
oziroma lastnikov podjetja,

-  ustrezno stopnjo decentraliziranosti po posameznih odlo� evalnih ravneh,

-  ustrezen nadzor nad izvajanjem nalog finan� ne funkcije.

8.43. V okviru informiranja finan� ne funkcije je treba zlasti

-  ustrezno rešiti povezavo z ra� unovodsko funkcijo in preostalim informacijskim sistemom,

-  zagotoviti pravo� asne, to� ne in ustrezne informacije na vseh ravneh odlo� anja,

-  zagotoviti informacije o organiziranosti in u� inkovitosti finan� ne funkcije.

8.44. Pri (re)organiziranju finan� ne funkcije v podjetju je treba upoštevati vsaj pet stopenj.
Te so:

1. diagnoza stanja:
1.1. naloge, ki jih opravlja finan� na funkcija,
1.2. organizacijske enote, v katerih se opravljajo te naloge,
1.3. oseba, ki opravlja te naloge, ter njene pristojnosti in odgovornosti,
1.4. u� inkovitost in stroški opravljanja nalog,
1.5. naloge, ki se ne opravljajo, pa bi se morale,
1.6. ocena ustreznosti organiziranosti finan� ne funkcije;

2. potrebne spremembe organiziranosti finan� ne funkcije:
2.1. zagotovitev ustrezne strukture,
2.2. zagotovitev ustreznih sistemov,
2.3. opredelitev razmerij do preostalih poslovnih funkcij;

3. na� rtovane dejavnosti za izvedbo sprememb, nosilci in roki;

4. uvedba sprememb;
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5. kontrola uspešnosti in ustreznosti sprememb.

8.45. Pri organiziranju finan� ne funkcije v podjetju je pomembna tudi vloga ustreznih
splošnih aktov (statuta, pravilnika o financiranju) ter preostalih izvedbenih dokumentov
(srednjero� nih in letnih na� rtov), s katerimi se natan� neje opredeljujejo pristojnosti in
odgovornosti posameznikov, organizacijskih enot in nekaterih organov v podjetju.

8.46. Posebej je treba opredeliti zlasti pristojnosti odlo� anja

-  o kratkoro� nih nalo�bah in v njihovem okviru
-  terjatvah iz poslovanja,
-  zalogah,
-  finan� nih nalo�bah;

-  o dolgoro� nih nalo�bah in v njihovem okviru
-  terjatvah iz poslovanja,
-  neopredmetenih dolgoro� nih sredstvih,
-  opredmetenih osnovnih sredstvih,
-  finan� nih nalo�bah,
-  lastniških 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;

-  o nadzoru nad izvajanjem nalog finan� ne funkcije;
-  o nalogah finan� ne slu�be.

8.47. Vse odlo� itve pristojnih na podro� ju finan� ne funkcije morajo biti pisne in na ustrezni
knjigovodski listini.

8.48. Naloge finan� ne slu�be podjetja so obi� ajno (kot primer)

-  poravnavanje obveznosti,

-  priskrba dodatno potrebnih sredstev,

-  razmerja do finan� nih inštitucij,

-  vodenje blagajniškega poslovanja

-  izvajanje vseh vrst pla� il (tudi s tujino),

-  finan� no analiziranje, obvladovanje tveganja in finan� no informiranje,

-  usklajevanje kratkoro� nega in dolgoro� nega finan� nega na� rtovanja,

-  nadziranje izvajanja nalog finan� ne funkcije zunaj finan� ne slu�be.

8.49. Organizacijska oblika in obseg nalog finan� ne slu�be sta odvisna od istih dejavnikov
kot finan� na funkcija podjetja, pri � emer pa je treba še posebej upoštevati dejansko in
potrebno te�o ter razmerje finan� ne funkcije do drugih funkcij v konkretnem podjetju.
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9. POSLOVNOFINAN� NA NA� ELA V BANKAH IN DRUGIH
FINAN � NIH ORGANIZACIJAH

A. Splošno

9.1. To poglavje zadeva le banke in druge finan� ne organizacije (odslej FO), vendar brez
investicijskih skladov in zavarovalnic. To pomeni, da zajema

-  banke (razen centralne banke),
-  hranilnice,
-  druge FO in sklade.

Pri tem je treba poudariti, štejemo k FO le organizacije kapitalskega tipa. Samo za te namre�
velja isti temeljni cilj  kot za druge kapitalske dru�be: dolgoro� na rast ob kar najve� jem
pove� anju (maksimiranju) tr�ne vrednosti enote navadnega lastniškega kapitala.

9.2. FO so podjetja, pri katerih je izvajanje finan� ne funkcije razvito v samostojne poslovne
dejavnosti, kot so opravljanje finan� nih storitev, nalo�bena dejavnost, pla� ilni promet,
financiranje in podobne. Kljub temu morajo tudi FO imeti vse temeljne poslovne funkcije,
tako tudi svojo finan� no funkcijo. Obravnavamo torej le na� ela finan� ne funkcije v FO. Pri
tem pa se omejujemo le na tista poslovnofinan� na na� ela, ki so posebnega pomena za FO;
sicer pa za njih veljajo ista na� ela kot za druga podjetja in jih v tem poglavju ne ponavljamo.

Nekatera poslovnofinan� na na� ela, ki veljajo za FO, se lahko koristno uporabijo tudi v drugih
podjetjih.

9.3. Zaradi posebnega predmeta poslovanja imajo FO nekatere zna� ilnosti, ki se ka�ejo tako v
posebnih ali nekaterih bolj poudarjenih vidikih finan� ne funkcije kot tudi v posebnostih
organiziranosti finan� ne funkcije v FO. Take zna� ilnosti so zlasti:

-  poleg temeljnega sta zelo poudarjena še dva cilja:

-  pla� ilna sposobnost,

-  varnost nalo�b;

-  klju� ni pogoj poslovanja je zaupanje strank in širšega okolja;

-  visoka izpostavljenost finan� nim tveganjem;

-  visoka stopnja nadzorovanosti poslovanja, ki ga izvajajo zunanje inštitucije, zlasti glede

-  statusnih sprememb, lastništva in vodenja,

-  kapitalske ustreznosti in uporabe kapitala oziroma rezerv,

-  pla� ilne sposobnosti,

-  zaš� ite varnosti nalo�b in vlog;

-  velik vpliv na finan� nih trgih;

-  razmeroma velik obseg zunajbilan� nega investiranja in financiranja, ki je posledica
dejstva, da zlasti FO izdajajo in razvijajo nove zunajbilan� ne finan� ne inštrumente;

-  tesna povezanost z uspešnostjo gospodarstva in kupno mo� jo 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 predpisih centralne banke),

-  posojila, vrednostnice (vrednostne papirje) in druge finan� ne nalo�be,

-  dolgoro� ne lastniške nalo�be,

-  osnovna sredstva.

9.5. Obseg denarnih sredstev je praviloma velik, zato je gospodarno ravnanje toliko
pomembnejše. Pri tem gre (poleg zagotavljanja likvidnostnih rezerv) zlasti za

-  prilagajanje velikosti gotovine stvarnim potrebam,

-  doseganje kar najmanjših (minimiranje) stroškov rokovanja z gotovino (hranjenja,
razpe� evanja, zavarovanja, opreme in tako naprej.)

9.6. Obvezne rezerve (v smislu sredstev) oblikujejo nekatere FO (banke, hranilnice) v skladu
z posebnimi predpisi. Obi� ajno so obrestovane z obrestno mero, ki je ni�ja od tr�ne, ali pa
sploh niso obrestovane. � e se denarna sredstva po predpisih priznajo kot sestavni del obvezne
rezerve, je treba najugodnejšo (optimalno) velikost obveznih rezerv v okviru predpisov
prilagajati stvarnim potrebam obsega denarnih sredstev.

9.7. Z nalo�bami v posojila, vrednostnice (vrednostne papirje) in druge finan� ne nalo�be
(tr�ne nalo�be) FO obi� ajno ustvarja prete�ni del svojih prihodkov, in sicer zlasti v obliki

-  obresti,

-  razlike v ceni (nakupni in prodajni) za terjatve ali vrednostnice (vrednostne) papirje,

-  udele�a v dobi� ku,

-  prihodkov od storitev v zvezi z nalo�bami.

9.8. Na velikost obresti vpliva predvsem obrestna mera, ki pa je odvisna zlasti od

-  medban� ne obrestne mere oziroma splošne obrestne mere centralne banke ter

-  likvidnosti in tveganosti nalo�b.

9.9. Pri investiranju v tr�ne nalo�be je treba upoštevati vsaj tri sodila:

-  likvidnost (� as do preoblikovanja v denarno obliko),
-  tveganost,
-  donosnost.

9.10. Likvidnost nalo�be opredeljujejo zlasti tile dejavniki:

-  ro� nost (kratkoro� na zapadlost v pla� ilo do leta dni, srednjero� na do pet let in dolgoro� na
ve�  kot pet let),

-  obli� nost (pogodba ali pa standardizirana formalna oblika, ki dopuš� a hiter prenos),

-  kreditna sposobnost dol�nika.

9.11. Bolj likvidne nalo�be so praviloma manj tvegane, zato pa tudi manj donosne. FO
prilagaja likvidnostno strukturo nalo�b (portfelja) potrebam zagotavljanja svoje pla� ilne
sposobnosti.

9.12. Tveganost nalo�b FO predstavljajo zlasti

-  negotovost pla� ila obresti in vra� ila 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 zmanjšati obseg tveganj na sprejemljivo stopnjo. Zato sme obseg vseh tveganj
presegati rezerve in rezervacije FO le v velikosti, ki še omogo� a zahtevano strukturo njene
kapitalske ustreznosti. Pri tem s kapitalsko ustreznostjo mislimo ustrezno razmerje med
prostim kapitalom in obsegom tvegane aktive FO.

9.13. Donosnost nalo�b predstavlja dele� donosa v nalo�bi, pri � emer lahko v donos
zajemamo vse vrste prihodkov od nalo�b. Za FO je pomembno, da je donos nalo�b ve� ji od
stroškov v zvezi z nalo�bo (� isti donos). V stroške v zvezi z nalo�bo lahko štejemo tako ceno
obveznosti do ustreznih virov kot tudi stroške v zvezi s plasmajem nalo�be.

9.14. Dolgoro� ne lastniške nalo�be zajemajo zlasti nalo�be v

-  lastna odvisna podjetja,

-  solastništvo v podjetjih, ki je posledica preoblikovanja upniških terjatev.

Pri odlo� anju za nalo�be v lastna odvisna podjetja se FO ravna po istih na� elih kot podjetje.
Solastništvo v drugih podjetjih pa je pogosto izsiljeno, zlasti kadar je preoblikovanje terjatev
ugodnejše od ste� aja ali likvidacije.

V obeh primerih pa FO praviloma upošteva na� elo, da se take nalo�be financirajo le z
lastniškim kapitalom.

9.15. Pri odlo� itvah o nalo�bah v osnovna sredstva (zlasti v poslovne prostore, opremo in
informacijsko tehnologijo) se sicer uporabljajo obi� ajna na� ela investiranja drugih podjetij,
upoštevati pa je treba, da je poslovanje FO praviloma zelo ob� utljivo za nalo�be, ki
neposredno ne prinašajo prihodkov oziroma ne prispevajo k zmanjšanju stroškov.

9.16. Iz zornega kota dol�nikov lahko nalo�be FO obravnavamo kot nalo�be v

-  banke, kar prispeva k zmanjšanju tveganja nalo�b, vendar tudi k zmanjšanju njihove
donosnosti;

-  dr�avo , zlasti v obliki dr�avnih vrednostnic (vrednostnih papirjev), ki so zaradi
razmeroma velike likvidnosti in varnosti (vendar praviloma z manjšo donosnostjo)
primerne kot oblika likvidnostne rezerve,

-  podjetja (kot praviloma najve� je dol�nike in uporabnike finan� nih storitev), ki so
donosne, vendar tvegane;

-  fizi � ne osebe, ki imajo razmeroma visoko obrestno mero, vendar so povezane z velikimi
stroški rokovanja in drugimi stroški.

9.17. Glede na tveganje je pomembna delitev nalo�b FO na

-  nalo�be za lasten ra� un,
-  nalo�be za tuj ra� un.

Nalo�be za tuj ra� un so praviloma manj tvegane in koristno dopolnjujejo paleto storitev FO.

9.18. Posebno vrsto nalo�b FO predstavljajo zunajbilan� ne nalo�be. Te so praviloma rezultat
izdaje, nakupa ali uporabe zunajbilan� nih finan� nih inštrumentov (garancije, opcije, terminske
pogodbe in tako naprej). Pri tem veljajo ista na� ela kot za druga podjetja, vendar je treba
poudariti, da je obseg zunajbilan� nih nalo�b v FO praviloma bistveno ve� ji in lahko
predstavlja tako pomemben vir prihodkov kot tudi pomemben vir tveganj v poslovanju.

Na� ela financiranja

9.19. Obseg financiranja v FO se praviloma neposredno prilagaja tr�nim mo�nostim
plasmaja finan� nih sredstev oziroma storitev. Njegovo zmanjšanje (brez ustreznega
pove� anja prihodkov od drugih storitev) lahko ogrozi konkuren� nost in donosnost FO (zaradi
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prevelikih stalnih stroškov), njegovo pove� anje pa zahteva prilagoditev ustrezne strukture
financiranja glede na donosnost lastniškega kapitala.

Pri pove� evanju ali zmanjševanju obsega nalo�b za tuj ra� un praviloma ni potrebe po
ustreznem prilagajanju strukture financiranja FO.

9.20. Na donosnost FO vplivajo zlasti tile klju� ni dejavniki:

-  obrestna mera na nalo�be (aktivna obrestna mera),

-  obrestna mera na obveznosti do virov sredstev (pasivna obrestna mera),

-  prihodki od storitev,

-  stroški poslovanja,

-  obseg lastniškega kapitala.

9.21. Strukturo financiranja sestavljajo tele osnovne skupine:

-  lastniški kapital,

-  rezervacije,

-  vloge (depoziti), posojila, vrednostnice (vrednostni papirji) in druge obveznosti.

9.22. FO praviloma financirajo le manjši del svojih nalo�b z lastniškim kapitalom. Za banke
in hranilnice spodnjo mejo lastniškega kapitala obi� ajno predpiše centralna banka. Lahko jo
predpiše tudi v razmerju do tehtane aktive (seštevek vseh aktivnih bilan� nih in zunajbilan� nih
postavk, tehtanih po stopnji tveganosti). Obi� ajno je v odstotku od lastniškega kapitala
dolo� ena tudi zgornja meja mo�nih nalo�b v osnovna sredstva in dolgoro� ne lastniške
nalo�be.

9.23. Lastniški kapital, ki je ve� ji od najmanjšega (minimalnega), zagotavlja boljšo pla� ilno
sposobnost, ve� jo varnost za upnike in la�je širjenje obsega poslovanja. Na drugi strani pa
ve� ji lastniški kapital zmanjšuje donosnost FO. Najugodnejši (optimalni) dele� lastniškega
kapitala je zato odvisen od številnih dejavnikov, zlasti od

-  vrste poslov, ki jih FO opravlja,
-  velikosti FO,
-  strukture nalo�b,
-  strukture dol�niških obveznosti do virov sredstev,
-  tr�nega polo�aja FO,
-  razvojne strategije FO.

9.24. Rezervacije so oblikovane za pokritje tveganj v zvezi z nalo�bami in zavarovanji.
Njihovo oblikovanje (tudi popravke vrednosti nalo�b) urejajo mednarodni in doma� i
standardi, notranji standardi FO, pogosto pa tudi predpisi centralne banke ali druge dr�avne
inštitucije. V ve� ini primerov predstavljajo pomemben vir financiranja nalo�b FO, ki pa je po
svoji vsebini pravzaprav lastniški kapital, saj pove� uje tr�no vrednost FO.

9.25. Vloge (depoziti) so najpomembnejša oblika financiranja v bankah in hranilnicah.
Vlagatelji so pravne in fizi� ne osebe. Vloge so lahko

-  vpogledne in
-  vezane

-  kratkoro� no,
-  srednjero� no,
-  dolgoro� no.

9.26. Daljšo zapadlost vlog v pla� ilo banke sicer spodbujajo z višjo obrestno mero, kljub temu
pa so pomembne tudi vpogledne vloge, saj so najmanj obrestovane. Za vlagatelja so poleg
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obrestne mere najpomembnejše varnost vlog, ban� na mre�a in kakovost storitve. To so tudi
temeljni dejavniki konkuren� nega boja.

9.27. Vrednostnica (vrednostni papir), ki ga izda FO, je bolj likvidna finan� na nalo�ba, kot
so vloge, praviloma pa je tudi zelo varna. Zato so vrednostnice (vrednostni papirji) še posebej
primerne (primerni) za dolgoro� no financiranje FO, zlasti bank.

9.28. Pomemben na� in financiranja FO so posojila (kratkoro� na in dolgoro� na), zlasti v
mednarodnem poslovanju, pri � emer je treba podrobno prou� iti vsa dolo� ila o morebitnem
omejevanju poslovnih odlo� itev in o zavarovanju posojila.

9.29. V FO, v bankah pa še posebej, je pogosto (obi� ajno pogosteje kot v podjetjih) navzo� e
hibridno financiranje , saj predpisi omogo� ajo, da se najmanjša (minimalna) potrebna
struktura financiranja dose�e tudi z izdajo hibridnih dolgoro� nih vrednostnic (vrednostnih
papirjev).

9.30. V FO, zlasti v bankah, je visoko razvito tudi zunajbilan� no financiranje . Zanimivo je
tudi zaradi tega, ker obi� ajno zmanjšuje potrebo po pove� anju bilan� ne aktive FO. Med
pomembnejšimi inštrumenti zunajbilan� nega financiranja FO so zlasti

-  prenos danih posojil (prodaja, delni prenos, zamenjava),

-  olistninjenje (vrednostni� enje),

-  prenos dodatnega zadol�evanja na podjetja ali FO, ki so formalno neodvisna, so pa kljub
temu nadzirana.

Na� ela pla� ilne sposobnosti

9.31. Zaradi nujno potrebnega zaupanja strank je pri FO zahteva po pla� ilni sposobnosti
praviloma še bolj zaostrena kot pri drugih podjetjih. Za zagotavljanje kratkoro � ne pla� ilne
sposobnosti je zato obi� ajno anga�iran znaten del sredstev. Doseganje najugodnejšega obsega
teh sredstev (njihovo optimiranje) lahko torej veliko prispeva k uspešnosti poslovanja FO.
Zato je pomemben tudi obseg (in struktura) kratkoro� nega zunajbilan� nega poslovanja.

9.32. Tudi za FO velja temeljno na� elo dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti. Pri tem pa so manj
uporabne nekatere postavke, ki so sicer pri uravnavanju pla� ilne sposobnosti podjetja zelo
pomembne (na primer obratni kapital, � ista kratkoro� na terjatev). V okviru politike
dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti upošteva FO zlasti tole:

-  kapital naj bo ustrezno ve� ji od osnovnih sredstev in dolgoro� nih lastniških nalo�b;

-  velika posojila naj ne presegajo (niti posamezna niti vsa skupaj) ustreznega dela kapitala;

-  kapital naj bi predstavljal ustrezni odstotek tvegane aktive;

-  tveganje, tako v zvezi z nalo�bami kot tudi v zvezi z njihovim financiranjem, je treba
zmanjšati na sprejemljivi obseg;

-  sistemati� no in dosledno je treba zbujati in ohranjati zaupanje v okolju.

Na� ela organiziranosti finan� ne funkcije

9.33. Posebnosti FO se ka�ejo tudi v organiziranosti njihove finan� ne funkcije. V nekaterih
FO so posamezne naloge finan� ne funkcije prerasle v samostojne dejavnosti komercialne
narave. V bankah na primer sta tako priskrba kot tudi plasma (poraba) finan� nih sredstev
samostojni funkciji, ki ju lahko primerjamo z nabavo in prodajo v trgovskih podjetjih. Tako se
je odlo� anje v finan� ni funkciji na podro� ju priskrbe in porabe omejilo zlasti na usklajevanje,
ki pa še vedno izhaja iz temeljne naloge finan� ne funkcije, to je zagotavljanja pla� ilne
sposobnosti. To usklajevanje se v FO praviloma izvaja prek oblikovanja finan� ne politike in
strategije, operativno pa prek razli� nih organov, kot je na primer likvidnostna komisija.
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9.34. V okviru nalog finan� ne funkcije lahko glede na informiranje preraste v samostojno
funkcijo na primer finan� na analiza kreditne sposobnosti poslovnih partnerjev in se dopolni še
z drugimi podro� ji analize (trga, kadrov, okolja in tako naprej) v samostojno bonitetno slu�bo.
Zato se finan� na funkcija FO omeji na analiziranje, nadzorovanje in napovedovanje
finan� nega polo�aja FO ob upoštevanju podatkov bonitetne slu�be.

Pri tem bi bilo treba opozoriti, da je organiziranost bonitetne slu�be pomembna ne samo v
tipi� nih finan� nih organizacijah, temve�  v vseh tistih, katerih poslovno tveganje je mo� no
odvisno od tveganj njihovih poslovnih partnerjev (na primer v podjetjih, ki dajejo v ve� jem
obsegu v najem svoja osnovna sredstva).

9.35. Posebnostim FO se prilagaja tudi odlo� evalni del finan� ne funkcije. Na� rt je namre�
praviloma rezultat izklju� no kolektivnega dela vseh funkcij (finan� ne metode na� rtovanja), pri
� emer finan� ni funkciji še vedno ostaja usklajevanje procesa finan� nega na� rtovanja.

9.36. Organizacijska oblika in pristojnosti finan� ne slu�be v FO so torej odvisne ne samo od
dejavnikov, ki vplivajo na organiziranost v drugih podjetjih, temve�  tudi od stopnje
osamosvojitve posameznih nalog finan� ne funkcije v posamezni FO. Pri tem pa vedno ostaja
nespremenjena in nezmanjšana odgovornost finan� ne funkcije glede pla� ilne sposobnosti FO.

C. Informiranje

9.37. Poleg temeljnih informacij, ki so opredeljene v na� elih za poslovanje drugih podjetij, so
za FO pomembne še zlasti informacije, ki izhajajo iz

-  analize donosnosti nalo�b,

-  analize stroškov nalo�b,

-  analize obrestne mar�e (razlike med povpre� no aktivno in povpre� no pasivno obrestno
mero),

-  analize kreditne sposobnosti komitentov,

-  analize kapitalske ustreznosti FO.

9.38. Pod pojmom kreditna sposobnost komitentov razumemo celovito oceno tveganj, ki jim
je izpostavljen posamezni komitent in ki imajo za posledico dolo� eno finan� no tveganje FO.
V tem okviru so pomembne zlasti informacije, ki izhajajo iz analize komitenta glede na

-  finan� ni polo�aj (kratkoro� ni, dolgoro� ni in zunajbilan� ni),
-  tr�ni polo�aj in konkuren� nost,
-  vpliv o�jega in širšega okolja,
-  kadre,
-  tehnologijo,
-  varstvo okolja,
-  interesne povezave,
-  razvojno vizijo in strategijo.

(Vrstni red ne ka�e na pomembnost podro� ja.)

� . Izvajanje

9.39. Posebnosti FO imajo tudi nekatere posledice na izvajanje njihovih nalog. Najmo� neje
vpliva nanj poudarjeno na� elo varnosti, in sicer zlasti, kar zadeva

-  fizi � no zavarovanje (prenašanje, hranjenje ter rokovanje z gotovino in vrednostnicami
(vrednostnimi papirji),

-  varovanje podatkov komitentov,
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-  (za)varovanje glede poslovnih tveganj.

9.40. Fizi� no varovanje se nanaša tako na prenašanje in preva�anje razli� nih oblik vrednosti
kot tudi na objekte in poslovne prostore FO, še posebej na varovanje premo�enja komitentov
v depojih. Stroški fizi� nega varovanja se deloma zmanjšujejo z zavarovanjem pri
zavarovalnici in s prehodom na nematerializirane oblike prenosov vrednosti.

9.41. Varovanje podatkov komitentov tako glede zasebnosti kot tudi glede poslovne
skrivnosti je eden od temeljnih pogojev zaupanja v FO. To zahteva na eni strani razmeroma
visoko organizacijsko in poslovno kulturo v FO, na drugi strani pa tudi zelo dobro varovano
in razvito informacijsko tehnologijo kot podporo poslovanju.

9.42. FO je izpostavljena enakim vrstam poslovnih tveganj kot druga podjetja. Pri tem pa so
zaradi njenih posebnosti poudarjena zlasti

-  kreditno tveganje,
-  tveganje obrestne mere,
-  valutno tveganje,
-  tr�no tveganje,
-  razvojno tveganje.

9.43. Kreditno tveganje obvladuje FO z razli� nimi kombiniranimi prijemi, ki zajemajo zlasti

-  u� inkovit bonitetni informacijski sistem (in ne le njene bonitetne slu�be),

-  ustrezno nalo�beno politiko in politiko zavarovanja nalo�b,

-  ustrezno politiko strukture sredstev in obveznosti do njihovih virov tako glede ro� nosti
kot tudi glede deviznih pozicij,

-  izdajo, nakup in uporabo številnih osnovnih in izvedenih finan� nih inštrumentov.

9.44. V okviru nalo�bene politike FO zlasti

-  ne financira nedonosnih nalo�b,

-  zavezuje posojilojemalce k razli� nim ukrepom za zagotavljanje pla� ilne sposobnosti,

-  omejuje svoje izpostavljanje pri posameznem komitentu do dolo� enega obsega,

-  ne financira pla� ilno nesposobnih komitentov,

-  primerno zavaruje nalo�be,

-  pravo� asno oblikuje rezervacije za slabe nalo�be,

-  dolo� a zavarovanja pred inflacijskimi tveganji (revalorizacijo, vezavo nominalne obrestne
mere na tisto, ki je praviloma višja od inflacijske stopnje),

-  dolo� a spremenljivo obrestno mero za srednjero� ne in dolgoro� ne nalo�be.

9.45. Pri izdaji ali uporabi nekaterih finan� nih inštrumentov je koristno ali celo potrebno
oblikovati nove dru�be ali pa uporabiti specializirana podjetja za te namene (na primer
olistninjenje /vrednostni� enje/ in prenosi danih posojil).

9.46. Tr�no tveganje prevzema FO v primeru prevzetih zastav ali nakupa dolo� enih osnovnih
sredstev ali zalog (zlasti v okviru sanacij ali druga� nega financiranja podjetij) in pri
dolgoro� nih lastniških nalo�bah. Pri ve� jem obsegu takih poslov je koristno uporabiti ali
oblikovati specializirano podjetje za te namene.

9.47. Poseben primer tr�nega tveganja FO je konkurenca, ki zmanjšuje obrestno mar�o. To
zahteva zlasti

-  u� inkovitejše upravljanje nalo�b in obveznosti do njihovih virov,
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-  dviganje kakovosti finan� nih storitev,
-  uvajanje in širjenje novih finan� nih storitev,
-  zmanjševanje poslovnih stroškov.

9.48. Tudi razvojno tveganje je pomembna sestavina pri zbujanju in ohranjanju zaupanja v
FO. FO (zlasti banke) izvajajo obi� ajno na eni strani bolj konzervativno politiko v smislu
prevzemanja tveganj, na drugi strani pa je treba izvajati zelo aktivno kadrovsko in razvojno
politiko, ki omogo� ata FO tisto prilagodljivost, ki jo zahteva trg.

10. POSLOVNOFINAN� NA NA� ELA
V ZAVAROVALNICAH

A. Splošno

10.1. To poglavje obravnava posebnosti poslovnofinan� nih na� el, ki veljajo za zavarovalnice.
Z zavarovalnicami mislimo

-  zavarovalnice, ki opravljajo kot delniške dru�be zavarovalne, sozavarovalne,
pozavarovalne ali/in druge zavarovalne posle;

-  zavarovalnice, ki opravljajo kot dru�be za vzajemno zavarovanje (vzajemne
zavarovalnice) zavarovalne posle za svoje � lane po na� elu vzajemnosti;

-  zavarovalna in pozavarovalna zdru�enja (poole), ki opravljajo v svojem imenu in za ra� un
svojih ustanoviteljev zavarovalne, sozavarovalne in/ali pozavarovalne posle;

-  Slovenski zavarovalni biro za del njegove dejavnosti, ki se nanaša na zavarovalne posle,
opredeljene z mednarodnimi sporazumi o zavarovanju lastnikov motornih vozil proti
odgovornosti (zelena karta), ki jih kot gospodarsko interesno zdru�enje opravlja za
zavarovalnice;

-  Dru�bo za zavarovanje in financiranje izvoza Slovenije za del njene dejavnosti, ki se
nanaša na zavarovanje izvoznih kreditov za komercialne in nekomercialne nevarnosti;

-  Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije ter Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje Slovenije za del njune dejavnosti, ki se nanaša na posle prostovoljnih
zdravstvenih oziroma prostovoljnih pokojninskih in invalidskih zavarovanj.

10.2. V splošnem veljajo tudi za zavarovalnice temeljna pos lovnofinan� na na� ela, ki veljajo
za druga podjetja. Zato jih ne ponavljamo. Poslovnofinan� na na� ela, ki veljajo za finan� ne
organizacije, se smiselno uporabljajo tudi v zavarovalnicah, razen v delu, ki se nanaša na

-  zunajbilan� no investiranje in financiranje, ki v zavarovalnicah ni pomembno;

-  obseg denarnih sredstev, ki v zavarovalnicah praviloma ni velik;

-  obvezne rezerve, ki za zavarovalnice niso predpisane, ker so za zagotavljanje njihove
varnosti pomembni predvsem dolgoro� ne tehni� ne rezervacije in garancijski sklad;

-  rezervacije, ki so zaradi pomena in posebnosti v zavarovalnicah posebej obravnavane v
tem poglavju;

-  vloge in najeta posojila, ki za zavarovalnice niso zna� ilni.

10.3. Dolgoro� na rast ob kar najve� jem pove� anju (maksimiranju) tr�ne vrednosti lastniškega
kapitala je temeljni cilj zavarovalnic, ki so organizirane kot delniške dru�be. Dosegajo ga z
ustvarjanjem gospodarske varnosti z zavarovanjem in izravnavanjem gospodarskih nevarnosti.

Temeljni cilj vzajemnih zavarovalnic, � e opravljajo zavarovalne posle le za svoje � lane, je
ustvarjanje gospodarske varnosti za njene � lane z izravnavanjem gospodarskih nevarnosti. Ta
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cilj ne izklju� uje te�nje po dolgoro� ni rasti in doseganju dobi� ka, postavlja pa jo v podrejeno
vlogo. To velja tudi za zavoda, � e opravljata posle prostovoljnih zdravstvenih oziroma
prostovoljnih pokojninskih in invalidskih zavarovanj.

B. Odlo� anje

Na� ela investiranja

10.4. V zavarovalnicah zajema investiranje zlasti

-  posojila, dol�niške vrednostnice (dol�niške vrednostne papirje) in druge kratkoro� ne
finan� ne nalo�be,

-  dolgoro� ne finan� ne nalo�be, predvsem lastniške nalo�be,

-  nalo�be v osnovna sredstva,

-  terjatve iz poslovanja,

-  denar.

10.5. Finan� ne nalo�be so praviloma najpomembnejši del nalo�b zavarovalnic.
Zavarovalnice jih lo� ujejo na nalo�be iz kapitala (nalo�be iz netehni� nih virov) in na nalo�be
iz tehni� nih virov. Slednje lo� ujejo po osnovnih oblikah zavarovanj. Pri dolo� anju ro� nosti
nalo�b, financiranih s tehni� nimi rezervacijami, upoštevajo zavarovalnice funkcijo posamezne
rezervacije v poslovnem procesu in pri tem pazijo, da z investiranjem v posamezne nedenarne
oblike sredstev ne ogrozijo pravo� asnega uresni� evanja te funkcije.

Glede na funkcijo posamezne tehni� ne rezervacije v poslovnem procesu zavarovalnice
nalo�ijo sredstva, ki v � asu vezave predvidoma ne bodo potrebna za zagotavljanje teko� e
pla� ilne sposobnosti,

-  za najdaljšo dobo prete�ni del sredstev matemati� ne rezervacije, in to v odvisnosti od
ro� nosti sklenjenih pogodb o �ivljenjskih zavarovanjih in drugih zavarovanjih, ki se
sklepajo po enakih tehni� nih na� elih;

-  za ve�  kot eno leto del sredstev rezervacij za prenosne premije, škodne rezervacije,
izravnalne rezervacije, rezervacije za jedrske nevarnosti in rezervacije za nevarnosti
zaradi uporabe farmacevtskih izdelkov;

-  do leta dni del sredstev rezervacij za bonuse in popuste, rezervacij za storniranja in
sredstva drugih z zakonom predpisanih oziroma s statutom opredeljenih tehni� nih
rezervacij.

10.6. Zavarovalnice lahko investirajo lastniški kapital v vse vrste dolgoro� nih lastniških
nalo�b . Sredstva tehni� nih rezervacij pa smejo v skladu s predpisi investirati le v lastniške
vrednostnice (lastniške vrednostne papirje), s katerimi se posluje na borzi.

10.7. V zavarovalnicah sestavljajo nalo�be v osnovna sredstva

-  nalo�be v osnovna sredstva, ki jih zavarovalnice potrebujejo za izvajanje dejavnosti, ki le
posredno vplivajo na njihove donose, in

-  nalo�be v osnovna sredstva, ki prinašajo prihodke iz najemnin.

Nalo�be v osnovna sredstva za opravljanje zavarovalne dejavnosti financirajo zavarovalnice z
lastniškim kapitalom, z dolgoro� nimi posojili pa le izjemoma.

Nalo�b v osnovna sredstva za opravljanje zavarovalne dejavnosti zavarovalnice ne smejo
financirati iz tehni� nih rezervacij. Iz njih lahko financirajo le nalo�be v tista osnovna sredstva,
ki neposredno prinašajo stalne prihodke in niso namenjena izvajanju zavarovalnih poslov.
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10.8. Terjatve iz poslovanja v zavarovalnicah so praviloma kratkoro� ne in se nanašajo
predvsem na

-  terjatve do zavarovalcev za zavarovalne premije,
-  terjatve do pozavarovateljev,
-  terjatve pozavarovalnic do odstopnikov terjatev (cedentov),
-  terjatve do posrednikov in
-  terjatve za dana policna posojila.

10.9. Terjatve do zavarovalcev za zavarovalne premije so lahko le zelo kratkoro� ne.
Na� eloma mora biti premija pla� ana ob sklenitvi zavarovanja, razen kadar gre za dolgoro� na
zavarovanja, kot so na primer �ivljenjska zavarovanja. � e se zavarovalnica in zavarovalec
izjemoma dogovorita za odlog pla� ila dela zavarovalne premije, zavarovalnica zara� una
obresti po obrestni meri, ki velja za kratkoro� na ban� na posojila.

10.10. Terjatve do pozavarovateljev se nanašajo na dele�e pozavarovateljev v odškodninah
odstopnikov terjatev (cedentov), ki so jih pozavarovalnice prevzele v izravnavanje po
pozavarovalnih pogodbah. V teh pogodbah se obi� ajno opredelijo trimese� ni obra� uni
pozavarovalne premije in dele�ev v odškodninah. Te terjatve se pobotajo z obveznostmi do
pozavarovalnic za obra� unane pozavarovalne premije do manjšega zneska. Zavarovalnice pa
ne smejo pobotati teh terjatev z obveznostmi do pozavarovateljev iz naslova njihovih
depozitov po pozavarovalnih pogodbah.

10.11. V zavarovalnicah, ki opravljajo aktivne pozavarovalne posle (pozavarovalnicah),
pomenijo pomembno vrsto terjatev terjatve iz naslova depozitov pri odstopnikih terjatev
(cedentih), neposrednih zavarovateljih. Pozavarovalnice pri odlo� anju o obsegu obra� unane
pozavarovalne premije, ki jo deponirajo pri odstopniku terjatve (cedentu), in obrestni meri za
te nalo�be upoštevajo boniteto zavarovalnic. Tovrstne nalo�be so praviloma kratkoro� ne,
lahko pa se depozit nanaša tudi na dobo, daljšo od leta dni.

10.12. Zavarovalnice lahko skleniteljem �ivljenjskega zavarovanja kot policno posojilo
vnaprej izpla� ajo del zavarovalne vsote do odkupne vrednosti police. Za policno posojilo
pla� ujejo sklenitelji zavarovanja pogodbeno dolo� ene obresti.

10.13. Denarna sredstva vodijo zavarovalnice posebej za

-  posle �ivljenjskih zavarovanj in
-  posle drugih osnovnih oblik zavarovanj.

Sredstev �ivljenjskih zavarovanj zavarovalnice ne smejo uporabljati za poravnavanje
obveznosti iz drugih zavarovalnih poslov, ker so �ivljenjska zavarovanja zaradi svoje
var� evalne funkcije posebej zaš� itena. Ta denarna sredstva tudi ne morejo biti predmet
izvršbe za obveznosti iz drugih zavarovalnih poslov.

Zavarovalnice prilagajajo velikost denarnih sredstev dejanskim potrebam posebej za
poravnavanje obveznosti �ivljenjskih zavarovanj, drugih zavarovanj in obratovalnih poslov.

Kljub negotovostim in tveganjem, ki so povezani z na� rtovanjem izdatkov iz naslova
zavarovalnih poslov, je obseg potrebnih denarnih sredstev v zavarovalnicah praviloma
razmeroma majhen v primerjavi z obsegom potrebnih denarnih sredstev v bankah.
Zavarovalnice lahko razmeroma natan� no na� rtujejo prejemke iz naslova zavarovanj, pri
� asovni razporeditvi finan� nih nalo�b po rokih njihove vnov� ljivosti pa tudi prejemke, ki so
povezani s prihodki financiranja in z dezinvestiranjem pri finan� nih nalo�bah. Nekoliko manj
natan� no lahko zavarovalnice na� rtujejo denarne tokove v zvezi z izdatki za odškodnine
oziroma zavarovalnine, saj mno�i� nih in katastrofalnih škod ni mogo� e vnaprej predvideti. Pa
tudi za takšne dogodke lahko zavarovalnice s primerno pozavarovalno obliko pogodbeno
predvidijo pravo� asno udele�bo pozavarovalnic v teh izdatkih.
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10.14. Pri odlo� anju o finan� nih nalo�bah in nalo�bah v osnovna sredstva zaradi prihodkov iz
najemnin zavarovalnice upoštevajo tale temeljna na� ela:

-  na� elo varnosti,
-  na� elo pla� ilne sposobnosti,
-  na� elo donosnosti in
-  na� elo ustaljenosti.

10.15. Varnost ima pri izvajanju zavarovalnih poslov izjemno pomembno vlogo. Temeljni
smoter zavarovanja je zagotavljanje dolo� ene ravni gospodarske varnosti zavarovalcem in
zavarovancem, to je gotovosti, da bo v primeru uresni� itve nevarnostnega primera, ki je
predmet zavarovanja, zavarovancem zagotovljena zavarovalnina za delno ali popolno
nadomestitev neugodnih finan� nih posledic nastale škode. Uspešnost uresni� evanja tega
smotra zavarovanja je tesno povezana z zaupanjem zavarovalcev in zavarovancev v
zavarovalnice in celotno zavarovalstvo.

Zato ima pri nalo�bah sredstev zavarovalnic na� elo njihove varnosti celo prednost pred
drugimi na� eli. Zavarovalnice ga uresni� ujejo predvsem z mešanjem in razprševanjem nalo�b
in pridobivanjem informacij o boniteti finan� nih partnerjev.

Zaradi zaš� ite interesov zavarovalcev in zavarovancev je poslovanje zavarovalnic predmet
posebnega dr�avnega nadzora, ki sega tudi na podro� je investiranja zavarovalnic. Tako
morajo zavarovalnice upoštevati zlasti

-  obveznost vlaganja predpisanega dela prostih sredstev lastniškega kapitala in
predpisanega dela matemati� ne rezervacije v dr�avne lastniške vrednostnice (lastniške
vrednostne papirje) in v posojila, za katera jam� i dr�ava;

-  obveznost pridobitve poprejšnjega soglasja nadzornega organa za investiranje v
dolgoro� ne lastniške nalo�be;

-  vrste nalo�b, v katere smejo investirati sredstva tehni� nih rezervacij z omejitvami za
skupno velikost sredstev, investiranih v posamezno vrsto nalo�b, za nekatere vrste nalo�b
pa tudi omejitev sredstev, ki jih investira posamezni uporabnik;

-  obveznost vodenja sredstev �ivljenjskih zavarovanj na posebnih ra� unih organizacije, ki je
pooblaš� ena za vodenje teh ra� unov, s prepovedjo poravnavanja obveznosti iz drugih
zavarovalnih poslov.

10.16. Zavarovalnice skrbijo za varnost nalo�b z mešanjem mnoštva vrst nalo�b , kot so

-  dr�avne vrednostnice (dr�avni vrednostni papirji),
-  posojila z jamstvom dr�ave,
-  hipotekarna in druga posojila z jamstvi,
-  druge dol�niške vrednostnice (drugi dol�niški vrednostni papirji),
-  depoziti in druge nalo�be v banke.

10.17. K varnosti nalo�b prispeva tudi razpršenost nalo�b ; to pomeni, da je znotraj izbrane
vrste nalo�b mno�ica ne prevelikih posameznih nalo�b. Sem sodi tudi omejevanje velikosti
posamezne nalo�be in omejevanje skupne velikosti nalo�b v posamezno banko oziroma
posameznemu uporabniku.

Pri zagotavljanju varnosti nalo�b zavarovalnice upoštevajo, da predpisane najni�je
(minimalne) ravni mešanja in razprševanja nekaterih njihovih nalo�b niso nujno tudi
najugodnejše (optimalne).

10.18. Zavarovalnice ne smejo zanemarjati na� ela donosnosti nalo�b; pomembno ni zgolj
zaradi kar najve� jega pove� anja (maksimiranja) tr�ne vrednosti enote navadnega lastniškega
kapitala, temve�  je tudi v interesu zavarovalcev in zavarovancev. Donosi nalo�b zavarovalnic
namre�
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-  v nekaterih zavarovalnih vrstah prepre� ujejo izgubo,

-  pri �ivljenjskih zavarovanjih lahko pove� ujejo dele� �ivljenjskih zavarovancev v dobi� ku,

-  krepijo rezerve zavarovalnic in

-  zagotavljajo ve� je dividende oziroma dele�e v dobi� ku lastnikom kapitala.

10.19. Na� elo ustaljenosti (stabilnosti) donosa zahteva, da donos iz investiranja sredstev
tehni� nih rezervacij ne pade pod na� rtovano spodnjo mejo. Uresni� evanje na� ela ustaljenosti
je pomembno zlasti pri �ivljenjskem zavarovanju. Zavarovalnice namre�  pri izra� unavanju
potrebne zavarovalne premije upoštevajo tudi na� rtovano spodnjo mejo donosa. Tako
zmanjšana zavarovalna premija šele z na� rtovanim donosom zagotavlja potrebno velikost
prihodkov �ivljenjskih zavarovanj.

To na� elo velja tudi za druge zavarovalne vrste, � e se pri izra� unavanju potrebne zavarovalne
premije upošteva tudi donos iz nalo�b sredstev tehni� nih rezervacij.

Na� ela financiranja

10.20. Obseg potrebnega financiranja v zavarovalnicah je praviloma neposredno odvisen od
obsega njihovega poslovanja. Ta obseg merijo zavarovalnice glede na

-  stanje matemati� ne rezervacije �ivljenjskih zavarovanj;

-  dose�ene letne zavarovalne premije, obra� unane v zadnjem letu, za druge zavarovalne
vrste iz neposrednih zavarovalnih poslov in iz sozavarovanj;

-  dose�ene letne pozavarovalne premije iz aktivnih pozavarovalnih poslov in iz sprejetih
retrocesijskih poslov;

-  zneske odškodnin oziroma zavarovalnin, obra� unanih v zadnjih treh letih;

-  stanje drugih tehni� nih rezervacij.

10.21. Zna� ilno strukturo financiranja  sestavljajo v zavarovalnicah tele osnovne skupine:

-  lastniški kapital,
-  dolgoro� ne tehni� ne rezervacije,
-  kratkoro� ne obveznosti iz zavarovanja (in pozavarovanja)
-  druge obveznosti,
-  druge dolgoro� ne rezervacije.

10.22. Lastniški kapital  zavarovalnic sestavljajo

-  delniški kapital v delniški zavarovalni dru�bi,

-  ustanovitveni sklad in varnostne rezerve v dru�bah za vzajemno zavarovanje ter

-  druge zakonske in statutarne rezerve.

10.23. Spodnja meja lastniškega kapitala je predpisana z zakonom kot obveznost oblikovanja
garancijskega sklada. Najugodnejša (optimalna) velikost potrebnega garancijskega sklada ni
odvisna le od obsega poslovanja zavarovalnice, temve�  tudi od

-  vrste zavarovalnih poslov, ki jih opravlja zavarovalnica, ker je glede na tveganja za
razli� ne zavarovalne vrste potrebna razli� na velikost garancijskega sklada;

-  lastnega dele�a, namenjenega za izravnavanje prevzetih nevarnosti, ker se s pove� anim
lastnim dele�em pove� a tveganje zavarovalnice;
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-  investiranja v neopredmetena dolgoro� na sredstva za organizacijske in razvojne stroške,
ker iz njihovega naslova ni nobenih teko� ih donosov, prihodnji pa so povezani z velikimi
tveganji, lahko tudi z zmanjšanjem lastniškega kapitala;

-  neporavnanih izgub.

V primerjavi z drugimi vrstami podjetij je najugodnejši (optimalni) obseg lastniškega kapitala
v zavarovalnicah razmeroma majhen, saj niso potrebne velike nalo�be v osnovna sredstva za
opravljanje dejavnosti, pa tudi potrebni obratni kapital je razmeroma majhen.

10.24. Tehni� ne rezervacije so v zavarovalnicah najpomembnejši vir financiranja.
Zavarovalnice jih oblikujejo v skladu z

-  na� eli, ki jih opredeljujejo ra� unovodski standardi,
-  metodologijo, ki jo dolo� ajo zavarovalni statisti� ni standardi.

10.25. Posojila v zavarovalnicah niso pomemben vir financiranja. V skladu s
poslovnofinan� nimi na� eli so le posojila za investiranje v osnovna sredstva za opravljanje
zavarovalne dejavnosti.

Posojila, ki jih najamejo zavarovalnice za poravnavo v pla� ilo zapadlih obveznosti iz
zavarovalnih pogodb, ka�ejo na neupoštevanje splošnih poslovnofinan� nih na� el in na� el
investiranja zavarovalnih sredstev. Vzroki odklonov od teh na� el so lahko

-  slabo na� rtovanje ro� nosti nalo�b,

-  slaba ocena tveganosti posamezne nalo�be,

-  odlogi pla� il zapadlih zavarovalnih oziroma pozavarovalnih premij,

-  neustrezni viri financiranja organizacijskih in razvojnih stroškov,

-  negativni tehni� ni izidi v posameznih zavarovalnih vrstah ali izguba iz poslovanja
zavarovalnice.

Na� ela pla� ilne sposobnosti

10.26. Kratkoro � na pla� ilna sposobnost zavarovalnice mora biti zagotovljena za sprotno
poravnavanje v pla� ilo zapadlih obveznosti zavarovalnice iz zavarovalnih in pozavarovalnih
pogodb ter drugih obveznosti.

� e morajo zavarovalnice najemati posojila za poravnavanje v pla� ilo zapadlih obveznosti
in/ali pred� asno dezinvestirati nalo�ena sredstva, se šteje, da v svoji nalo�beni politiki ni
upoštevala posebnosti poslovnofinan� nih na� el, zna� ilnih za zavarovalnice.

10.27. Zavarovalnice morajo s � im natan� nejšim kratkoro� nim finan� nim na� rtovanjem
zagotavljati kratkoro � no pla� ilno sposobnost, ki je osrednjega pomena za ohranjanje
zaupanja zavarovalcev v zavarovalnice in celotno zavarovalstvo.

Za doseganje najugodnejše (optimalne) kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti so zavarovalnicam
potrebni po dnevih, tednih in mesecih raz� lenjeni letni (drse� e na� rtovani) na� rti denarnih
tokov. Zavarovalnice izdelajo na� rte denarnih tokov predvsem na podlagi � istih finan� nih
metod. Temeljni vir podatkov so zlasti na� rti zavarovalnih premij, na� rti pri� akovanih
odškodnin, na� rti obratovalnih stroškov, operativni podatki o ro� nosti finan� nih nalo�b ter
pozavarovalne pogodbe.

10.28. Zagotavljanje dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti zavarovalnic je tudi predmet
dr�avnega nadzora zavarovalnic. Zavarovalnice lahko organu za dr�avni nadzor zavarovalnic
to sposobnost doka�ejo, � e z nekaterimi viri financiranja dose�ejo predpisano mejo. Ti viri so

-  lastniški kapital;
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-  varš� ine za zagotavljanje dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti, polo�ene na zahtevo dr�avnega
organa;

-  stanje izravnalne rezervacije;

-  del dobi� ka iz �ivljenjskih zavarovanj, prenesen v matemati� no rezervacijo, a še ne
pripisan posameznim zavarovalnim vsotam;

-  del tehni� nih rezervacij, ki je varno nalo�en; kot tak se šteje tisti del nalo�b, ki je v
dr�avnih vrednostnicah (dr�avnih vrednostnih papirjih) ali v posojilih, za katera jam� i
dr�ava.

V okviru politike dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti zavarovalnice skrbijo,

-  da so tehni� ne rezervacije kot najpomembnejši vir financiranja zadostno oblikovane, da je
njihovo preoblikovanje usklajeno z roki vnov� ljivosti nalo�b, financiranih iz teh virov, ter
da so te nalo�be varne in donosne,

-  da so z lastniškim kapitalom financirane nalo�be v osnovna sredstva za zavarovalno
dejavnost, v neopredmetena dolgoro� na sredstva in v lastniške vrednostnice (lastniške
vrednostne papirje), razen dovoljenih iz tehni� nih rezervacij,

-  da tveganja v zvezi z nalo�bami z ustreznim mešanjem, razprševanjem in presojanjem
bonitete finan� nih partnerjev kar najbolj zmanjšajo (minimizirajo),

-  da ima pri odlo� anju o investiranju varnost nalo�b prednost pred donosnostjo, ki jo
obetajo,

-  da s pravo� asnim poravnavanjem v pla� ilo zapadlih obveznosti do zavarovancev in drugih
upravi� encev iz zavarovalnih pogodb ter drugih v pla� ilo zapadlih obveznosti vzdr�ujejo
in krepijo zaupanje v okolju.

C. Informiranje

10.29. Za zavarovalnice so poleg temeljnih finan� nih informacij potrebne še zlasti
informacije, ki izhajajo iz analiz

-  donosnosti nalo�b,

-  stroškov nalo�b,

-  bonitete poslovnih partnerjev v zvezi z nalo�bami,

-  bonitete zavarovalcev, zavarovalnic, pozavarovalnic in zavarovalnih posrednikov,

-  ustreznosti oblikovanih tehni� nih rezervacij,

-  neposrednih obratovalnih stroškov po skupinah in vrstah zavarovanj.

Analiza bonitete zavarovalcev zajema predvsem oceno tveganj zavarovalnice v zvezi s
pla� ilno sposobnostjo zavarovalcev pri dogovorjenih odlo�enih pla� ilih zavarovalnih premij
in tveganj, povezanih s škodnim procesom in potrebo po diferenciaciji zavarovalne premije
(bonus, malus).

Analiza bonitete drugih zavarovalnic se nanaša na tr�ni polo�aj in konkuren� nost ter na
odlo� itve o sprejemanju sozavarovalnih poslov od drugih zavarovalnic.

Analiza bonitete pozavarovalnic zajema informacije zlasti o finan� nem polo�aju in interesnih
povezavah pozavarovateljev.

Pozavarovalnice analizirajo boniteto zavarovalnic, zlasti njihov finan� ni polo�aj, poslovno
politiko, strukturo premo�enja, sestavljenega iz vrednostnih papirjev (portfolio), škodne
procese, strokovnost kadrov pa tudi njihove interesne povezave.
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Analiza zavarovalnih posrednikov obsega predvsem informacije o finan� nem polo�aju,
strokovnosti kadrov, ugledu v okolju in interesnih povezavah.

Analize donosnosti nalo�b in stroškov nalo�b zavarovalnic se izvajajo

-  po osnovnih oblikah zavarovanj,

-  po zavarovalnih skupinah in znotraj teh še po pomembnejših zavarovalnih vrstah ter
posebej

-  za nalo�be lastniškega kapitala.

11. POSLOVNOFINAN� NA NA� ELA
V INVESTICIJSKIH SKLADIH

A. Odlo� anje

11.1. To poglavje se nanaša na investicijske sklade kot eno izmed oblik finan� nih organizacij.
V njem pa niso obravnavane druge finan� ne organizacije in drugi skladi, ki so obravnavani v
preostalih poglavjih.

11.2. Investicijski sklad je finan� ni posrednik, ki se lahko oblikuje kot vzajemni sklad ali
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 bilo financirano z denarjem fizi� nih oziroma pravnih
oseb ter je v lasti teh oseb.

Investicijska dru�ba (zaprti sklad) je delniška dru �ba , ki se ustanovi izklju� no za javno
zbiranje denarnih sredstev in investiranje tako zbranih sredstev v prenosljive vrednostnice
(vrednostne papirje) po na� elu omejitve in razpršitve tveganja.

Cilj poslovanja investicijskih skladov je zadovoljiti razli� ne interese investitorjev, ki jih
obi� ajno ni mo�  zadovoljiti s posami� nim investiranjem. Najve� ja prednost investiranja v
investicijske sklade je razpršitev tveganja.

11.3. Investicijske sklade upravljajo dru�be za upravljanje, ki so organizirane kot delniške
dru�be ali dru�be z omejeno odgovornostjo in katerih glavna in edina naloga je upravljanje
premo�enja skladov. Ena sama dru�ba za upravljanje lahko upravlja ve�  skladov.

11.4. Najpomembnejše zna� ilnosti vzajemnih skladov so, da obi� ajno niso organizirani ne
kot delniške dru�be in ne kot pravne osebe. Njihov kapital ni razdeljen na delnice ali dele�e,
temve�  na certifikate oziroma investicijske kupone.

Investitor lahko dnevno kupuje ali prodaja certifikate oziroma investicijske kupone
neposredno od sklada ali skladu, zato se kapital sklada dnevno spreminja (pri prodaji
investicijskih kuponov se pove� uje, pri njihovi vnov� itvi se zmanjšuje). Zaradi specifi� nega
na� ina trgovanja z investicijskimi kuponi je treba dnevno dolo� ati ceno posameznega
investicijskega kupona. Osnova za to dolo� anje je dnevna vrednost premo�enja sklada, ki je
dolo� ljiva s tr�no vrednostjo vseh vrednostnic (vrednostnih papirjev), v katere je investicijski
sklad investiral. Tako dolo� ena cena investicijskih kuponov se dnevno objavlja v � asopisih
oziroma investicijski kuponi dnevno kotirajo na organiziranem trgu.

Investicijski kuponi se na� eloma lahko prodajajo

-  brez provizije, ko sklad prodaja investicijske kupone neposredno investitorjem brez
posrednikov,

-  s provizijo, ko sklad prodaja investicijske kupone s posredovanjem borznega posrednika
(brokerja), ki za svoje delo zara� unava provizijo.
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11.5. Ker so vzajemni skladi odprte finan� ne inštitucije in se njihovi investicijski kuponi
lahko dnevno kupujejo in prodajajo, morajo nenehno zagotavljati njihovo vnov� ljivost;
praviloma jo zagotavljajo s pasivnim upravljanjem, kar povzro� a njihovo razmeroma majhno
donosnost ob majhnem tveganju.

11.6. Najpomembnejša zna� ilnost investicijskih dru�b  je, da se ti skladi oblikujejo,
ustanovijo in poslujejo kot delniške dru�be z izdajo navadnih delnic. Njihova zna� ilnost je še,
da lahko investitor delnice sklada kupi le ob ustanovitvi sklada (delniške dru�be). Nadaljnje
trgovanje s temi delnicami poteka na sekundarnem trgu vrednostnic (vrednostnih papirjev), ko
je mogo� e delnice kupiti le od investitorja, ki jih �eli prodati. Zna� ilnosti trgovanja s temi
delnicami so popolnoma enake zna� ilnostim trgovanja z delnicami katerekoli delniške dru�be.
Cena, po kateri se delnice prodajajo ali kupujejo, se dolo� i na trgu vrednostnic (vrednostnih
papirjev) na borzi. Le redko je dopuš� eno trgovanje z njimi na prostem trgu (trgu OTC).

11.7. Ker so investicijske dru�be zaprte finan� ne inštitucije in se z njihovimi delnicami
praviloma trguje na trgu vrednostnic (vrednostnih papirjev), pri njih ni poudarjena zahteva po
visoki stopnji pla� ilne sposobnosti. Zato lahko sredstva dolgoro� neje investirajo, upravljanje
pa je aktivno; to pa vpliva tudi na ceno delnic investicijskih dru�b oziroma na njihovo
donosnost.

11.8. Z odlo� anjem o nakupu in ali prodaji vrednostnic (vrednostnih papirjev)  razumemo
vse operacije v zvezi z vrednostnicami (vrednostnimi papirji). Lo� imo

-  fizi � no ravnanje z vrednostnicami (vrednostnimi papirji), kar pomeni fizi� ni prenos,
hranjenje in servisiranje vrednostnic (vrednostnih papirjev);

-  odlo� anje o investiranju, kar pomeni investiranje v razli� ne vrednostnice (vrednostne
papirje) in njihovo fizi� no upravljanje s ciljem dosegati � im ve� ji donos ob � im manjšem
tveganju.

Na� ela investiranja

11.9. Za tiste, ki investirajo v investicijske sklade, je najpomembnejša nalo�bena usmeritev
teh skladov. Mo�nih je ve�  ciljev, h katerim posamezni skladi te�ijo. Svojo nalo�beno
usmeritev dolo� ijo glede na pri� akovanja posameznih investitorjev, ki pa so zelo razli� na.
Zato se pojavljajo v ve�  oblikah. Najpomembnejše so

-  skladi kapitalskih dobi� kov, katerih poglavitni cilj je doseganje kapitalskih dobi� kov
(donosnost kapitala, torej rast cen vrednostnic /vrednostnih papirjev/), zato so to
praviloma tudi zelo tvegani skladi, ki investirajo v tvegane vrednostnice (vrednostne
papirje);

-  skladi vnov� enih dobi� kov, katerih poglavitni cilj je doseganje � im ve� jih vnov� enih -
izpla� anih dobi� kov. Zato ti skladi praviloma investirajo v zelo tvegane vrednostnice
(vrednostne papirje), ki pa so prav zaradi svoje tveganosti obi� ajno zelo donosne
(donosni);

-  skladi kapitalskih in vnov� enih dobi� kov, katerih poglavitni cilj je doseganje � im ve� jih
kapitalskih dobi� kov, hkrati pa se lahko pri� akujejo tudi dejanska izpla� ila dividend in
obresti. Tveganost pri teh skladih ni tako velika, saj dajejo prednost nakupu navadnih
delnic;

-  skladi vnov� enih in kapitalskih dobi� kov, katerih poglavitni cilj je najprej teko� i pritok
iz dividend in obresti in šele nato kapitalska donosnost;

-  skladi ravnote�ja , katerih poglavitni cilj so tako vnov� eni dobi� ki kot tudi kapitalski
donos ter hkrati stabilnost nalo�be;

-  skladi obveznic, ki investirajo le v obveznice, ki so obi� ajno manj tvegane od delnic.
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Poleg naštetih poznamo še druge oblike skladov:

-  sklade kratkoro� nih vrednostnic (kratkoro� nih vrednostnih papirjev),

-  specializirane sklade, ki investirajo v izbrane gospodarske panoge,

-  sklade nepremi� nin, ki investirajo v nepremi� nine.

Nalo�bena usmeritev skladov je lahko usmerjena še na posamezna obmo� ja, v posamezne
gospodarske panoge, posamezne vrste nalo�b, razli� ne kombinacije nalo�b v vrednostnice
(vrednostne papirje) in nepremi� nine in podobno.

11.10. Nameravana nalo�bena usmeritev skladov mora biti jasno in nedvoumno opredeljena
�e v ustanovitvenem prospektu, ko skladi predstavijo svoje nameravano poslovanje mo�nim
investitorjem. Z zakonskimi ali drugimi predpisi je lahko dolo� eno, kakšna mora biti
razpršenost nalo�b sklada.

11.11. Temeljni cilj nalo�bene usmeritve skladov je sestaviti premo�enje, ki bo v najve� ji
meri omogo� alo zadovoljevanje dolgoro� nih ciljev glede donosnosti ob najmanjšem tveganju
v skladu s sprejetimi in v prospektu dolo� enimi cilji upravljanja premo�enja investitorjev.

11.12. Investicijski skladi investirajo zlasti v

-  dolgoro� ne vrednostnice (dolgoro� ne vrednostne papirje),
-  kratkoro� ne vrednostnice (kratkoro� ne vrednostne papirje),
-  denar,
-  posojila in depozite,
-  terjatve.

Investicijske dru�be investirajo tudi v dele�e v drugih podjetjih in v nepremi� nine.

11.13. Obseg denarnih sredstev skladov je praviloma majhen in se dnevno spreminja. Najve�
se uporabljajo za poravnavanje obveznosti iz naslova investiranja. Skladi praviloma te�ijo k
� istemu poravnavanju obveznosti iz kupoprodajnih razmerij vrednostnic (vrednostnih
papirjev) - net settlement.

11.14. Skladi investirajo v kratkoro� ne vrednostnice (kratkoro� ne vrednostne papirje)
predvsem zaradi zagotavljanja oziroma ohranjanja kratkoro� ne pla� ilne sposobnosti in
doseganja kapitalskih dobi� kov. Kratkoro� ne vrednostnice (kratkoro� ni vrednostni papirji) so
vrednostnice (vrednostni papirji), ki so praviloma ob najmanjšem tveganju tudi najmanj
donosne (donosni).

11.15. Skladi investirajo najve� ji del svojega premo�enja v prenosljive dolgoro� ne
vrednostnice (prenosljive dolgoro� ne vrednostne papirje), je pa to odvisno od izbrane
nalo�bene usmeritve. Dolgoro� ne vrednostnice (dolgoro� ni vrednostni papirji) zapadejo v
pla� ilo v obdobju, daljšem od leta dni, ter so lastniške in dol�niške (lastniški in dol�niški).

11.16. Skladi investirajo v dolgoro� no in kratkoro� no dana posojila in depozite pri bankah in
drugih finan� nih organizacijah predvsem, kadar

-  pri� akujejo ob manjšem tveganju ve� jo donosnost kot pri investiranju v vrednostnice
(vrednostne papirje),

-  �elijo zagotoviti oziroma ohraniti na� rtovano likvidnost,

-  �elijo dose� i pri� akovano razpršenost nalo�b.

S predpisi so lahko podrobneje dolo� ena pravila dajanja posojil.

11.17. Terjatve skladov vklju� ujejo le terjatve, povezane s poslovanjem sklada, in so vse
praviloma kratkoro� ne.

11.18. Skladi upoštevajo pri odlo� anju o investiranju predvsem
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-  donosnost nalo�be,
-  tveganost nalo�be,
-  razpršenost nalo�b,
-  likvidnost vrednostnice (vrednostnega papirja) in
-  amortizirljivost premi� nin in nepremi� nin.

Odnos med tveganostjo in donosnostjo je praviloma premo sorazmeren (ve� ja tveganost -
ve� ja donosnost).

11.19. Proces investiranja skladov je sestavljen iz dveh temeljnih odlo� itev, ki jih morajo
skladi sprejeti: iz alokacije premo�enja in izbire posameznih nalo�b. Alokacija premo�enja je
odlo� itev o investiranju premo�enja sklada v razli� ne nalo�bene skupine (na primer delnice in
obveznice), njihovo strukturo pa investitor dolo� i z izbiro posamezne nalo�be.

Temeljni strategiji investiranja - upravljanja nalo�b - sta aktivna in pasivna strategija. Skladi
se na� elno lahko odlo� ijo za uporabo aktivne ali pasivne strategije pri sprejemanju obeh
temeljnih odlo� itev investicijskega procesa; lahko pa se odlo� ijo za uporabo sestavljene
strategije: v enem delu investicijskega procesa uporabljajo aktivno, v drugem pa pasivno
strategijo. Izbira strategije je odvisna predvsem od pogleda sklada na u� inkovitost trga
vrednostnic (vrednostnih papirjev).

11.20. Vzajemni skladi se najve� krat na� eloma odlo� ajo za pasivno strategijo investiranja in
jo le redko kombinirajo z aktivno.

Pasivna strategija temelji na domnevi u� inkovitega delovanja trga vrednostnic (vrednostnih
papirjev), torej na domnevi, da tr�ne cene ka�ejo najboljše ocene vrednosti in da zaradi
u� inkovitosti trga ni mogo� e trajno dosegati izjemne donosnosti. Pri pasivnem investiranju je
zato cilj investitorjev predvsem sestaviti premo�enje, ki najbolje ustreza pri� akovani
donosnosti in tveganju, ki ga neposredno dolo� a trg. Ker to investiranje omogo� a u� inkovito
razpršitev premo�enja z majhnimi transakcijskimi stroški, je zaradi zahtevane stalne pla� ilne
sposobnosti ta strategija primerna za vzajemne sklade.

11.21. Investicijske dru�be se praviloma odlo� ajo za aktivno strategijo investiranja ali pa
aktivno strategijo kombinirajo s pasivno.

Aktivna strategija temelji na domnevi neu� inkovitega odzivanja trga kapitala na informacije o
nalo�bah, torej na domnevi, da tr�ne cene ne ka�ejo dobrih ocen vrednosti nalo�b. Z aktivno
strategijo �elijo investitorji dose� i kar najve� jo donosnost nalo�b z na� rtnim analiziranjem in
iskanjem na trgu “napa� no” vrednotenih nalo�b. � im ve� ja je razlika med vrednostjo nalo�be,
ki jo priznava trg vrednostnic (vrednostnih papirjev) in njeno pravo vrednostjo, ve� je so
mo�nosti za aktivno upravljanje.

Na� ela financiranja

11.22. Skladi se praviloma financirajo z lastniškim kapitalom. Financiranje z zadol�evanjem
praviloma uporabljajo le, kadar nimajo dovolj lastniškega kapitala in s takim financiranjem
zagotavljajo razpršenost nalo�b ob pri� akovani donosnosti oziroma vzdr�ujejo kratkoro� no ali
dolgoro� no pla� ilno sposobnost.

V vzajemnih skladih je najpomembnejši dejavnik, ki vpliva na obseg financiranja,
vpla� evanje in izpla� evanje investicijskih kuponov.

11.23. Najpomembnejši viri financiranja so

-  lastniški kapital,
-  � isti nerealizirani kapitalski dobi� ki,
-  rezervacije,
-  obveznosti.
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11.24. Pri investicijskih dru�bah predstavlja lastniški kapital obveznost do lastnikov, ki je
izra�ena v delnicah in zapade v izpla� ilo ob prenehanju kot obveznost, ki se zadnja izpla� a.
Zato štejemo v investicijskih dru�bah financiranje z lastniškim kapitalom za dolgoro� no
financiranje. Ve� ji lastniški kapital zagotavlja na eni strani ve� jo varnost za investitorje in
la�je izvajanje za� rtane nalo�bene usmeritve, na drugi strani pa zmanjšuje donosnost sklada,
� e ta uporablja tudi druge na� ine financiranja.

11.25. Pri vzajemnih skladih predstavlja lastniški kapital obveznost do lastnikov, ki je
izra�ena v kuponih enot premo�enja in se izpla� a v vsakem trenutku na zahtevo imetnika
kupona. Zato financiranja z lastniškim kapitalom ne moremo šteti za izklju� no dolgoro� no
financiranje, tako kot pri investicijskih dru�bah. Velikost in/ali število enot premo�enja
neposredno ne vpliva na donosnost sklada, praviloma pa ve� anje enot premo�enja in/ali
ve� anje njihovega števila krepi zaupanje investitorjev v sklad ter omogo� a dru�bi za
upravljanje la�je izvajanje na� rtovane nalo�bene usmeritve.

11.26. Nerealizirani kapitalski dobi� ki so poleg lastniškega kapitala najpomembnejši vir
financiranja nalo�b. Predstavljajo pozitivno razliko med vsemi nerealiziranimi kapitalskimi
dobi� ki in vsemi nerealiziranimi kapitalskimi izgubami vseh dolgoro� nih in kratkoro� nih
nalo�b investicijskega sklada. So mo�ni lastniški kapital, ki pa še ni realiziran na trgu. Realno
pove� evanje � istih nerealiziranih kapitalskih dobi� kov pomeni spreminjanje strukture
financiranja, ki ka�e tr�ne razmere na kapitalskem trgu. � isti kapitalski dobi� ki se lahko
pove� ujejo ali zmanjšujejo zaradi

-  pove� evanja nerealiziranih kapitalskih dobi� kov kot posledice investiranja v vrednostnice
(vrednostne papirje), katerih tr�na cena se pove� uje,

-  pove� evanja nerealiziranih kapitalskih izgub kot posledice investiranja v vrednostnice
(vrednostne papirje), katerih tr�na cena se zmanjšuje,

-  zmanjševanja nerealiziranih kapitalskih dobi� kov kot posledice investiranja v
vrednostnice (vrednostne papirje), katerih tr�na cena se zmanjšuje, oziroma
dezinvestiranja po manjši ceni,

-  zmanjševanja nerealiziranih kapitalskih izgub kot posledice dezinvestiranja v
vrednostnice (vrednostne papirje), katerih tr�na cena se pove� uje, oziroma dezinvestiranja
po ve� ji ceni.

11.27. � isti kapitalski dobi� ki financirajo pove� anja vrednosti dolgoro� nih in kratkoro� nih
finan� nih nalo�b, zato za financiranje pove� anj vrednosti dolgoro� nih in kratkoro� nih
finan� nih nalo�b ne potrebujemo pove� anja lastniškega kapitala in ali pove� anja
zadol�evanja.

11.28. Rezervacije skladi praviloma le redko oblikujejo v skladu s predpisi Agencije za trg
vrednostnih papirjev in so praviloma oblikovane za pokrivanje kapitalskih izgub. Oblikovanje
rezervacij v vzajemnih skladih mora biti natan� no dolo� eno v pravilih teh skladov, saj
neposredno vpliva na izra� un vrednosti enote premo�enja.

Rezervacije so eden od virov financiranja nalo�b skladov, ki ga po vsebini lahko pogojno
obravnavamo kot mo�ni lastniški kapital, namenjene pa so financiranju tveganih nalo�b
skladov.

11.29. Obveznosti skladov so praviloma kratkoro� ne obveznosti, povezane s poslovanjem
skladov, kot so obveznosti iz nakupa vrednostnic (vrednostnih papirjev), obveznosti do dru�be
za upravljanje in druge obveznosti, ter dolgoro� ne obveznosti iz najetih posojil. Skladi se
lahko zadol�ujejo v skladu s sprejeto, vnaprej znano politiko financiranja; zato morata biti
na� in in obseg zadol�evanja natan� no dolo� ena v njihovih pravilih.

11.30. Pove� evanje kratkoro� nih obveznosti skladov je najve� krat povezano s pove� evanjem
investiranja, zato se v teh primerih praviloma pove� a potreba po likvidnih sredstvih, ki jih
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skladi zagotovijo z dezinvestiranjem ali pridobitvijo drugih virov financiranja. S
kratkoro� nimi obveznostmi se torej obi� ajno kratkoro� no financira nakup novih vrednostnic
(vrednostnih papirjev); lahko pa pove� anje kratkoro� nih obveznosti predstavlja prilagoditev
oziroma spremembo strukture nalo�b.

11.31. Pove� evanje kratkoro� nih obveznosti do dru�be za upravljanje pomeni, da ta dru�ba
za� asno financira sklad. Zaradi enakomerne obremenitve poslovnega izida v zvezi s stroški
provizije dru�be za upravljanje je treba obveznosti iz tega naslova � asovno enakomerno
razmejevati, zato je tudi financiranje s temi kratkoro� nimi obveznostmi namenjeno pokrivanju
stroškov.

Zmanjševanje kratkoro� nih obveznosti je lahko posledica dezinvestiranja ali definanciranja,
obi� ajno pa je njihova poravnava.

11.32. Skladi praviloma z dolgoro� nimi posojili financirajo nalo�be v dolgoro� ne
vrednostnice (dolgoro� ne vrednostne papirje), ki jih nameravajo dalj � asa zadr�ati. Pozitivna
razlika med donosi iz dolgoro� nega investiranja na osnovi dolgoro� nega zadol�evanja in
stroški dolgoro� nega financiranja s posojili je dobi� ek. Nasprotno pa negativna razlika
zmanjšuje dobi� ek oziroma pove� uje izgubo. Oboje je na� eloma povezano z ve� jim ali
manjšim tveganjem sklada - pozitivna razlika pomeni ve� je tveganje in ve� ji dobi� ek ter
nasprotno.

Na� ela pla� ilne sposobnosti

11.33. Zahteva po stalni pla� ilni sposobnosti je ena temeljnih zahtev delovanja skladov. V
vzajemnih skladih je ta zahteva klju� na, saj morajo biti v vsakem trenutku sposobni
izpla� evati kupone. Kratkoro� no pla� ilno sposobnost skladi zagotavljajo z denarnimi sredstvi,
s prodajo vrednostnic (vrednostnih papirjev) ali z najemanjem posojil.Tudi za sklade velja
temeljno na� elo dolgoro� ne pla� ilne sposobnosti, � eprav je ta zahteva pomembnejša pri
investicijskih dru�bah kot pri vzajemnih skladih.

Skladi lahko veliko prispevajo k doseganju najugodnejše pla� ilne sposobnosti (optimiranju te
sposobnosti) z ustreznim predvidevanjem razmer na trgih in na� rtovanjem denarnih tokov.

Na� ela upravljanja

11.34. Sklade upravljajo dru�be za upravljanje. To so praviloma delniške dru�be, lahko pa
tudi dru�be z omejeno odgovornostjo, ki pa ne smejo opravljati drugih poslov, kot je
upravljanje skladov.

11.35. Dru�be za upravljanje se financirajo s provizijo, ki jo zara� unavajo skladom. Ena sama
dru�ba za upravljanje lahko upravlja ve�  skladov. Z zakoni je obi� ajno tudi dolo� eno, kakšen
mora biti kapital dru�b in kakšne so omejitve nalo�b teh dru�b; obi� ajno pa so dolo� eni tudi
roki in na� in izdelave ter javne objave ra� unovodskih izkazov.

Na� ela organiziranosti finan� ne funkcije

11.36. Posebnosti poslovanja skladov se ka�ejo tudi v organiziranosti finan� ne funkcije, ki je
najpomembnejša funkcija. V nekaterih skladih poteka v ve�  oddelkih. Obi� ajno je
najpomembnejši finan� noanalitski oddelek, ki se ukvarja z analiziranjem in na� rtovanjem
uresni� evanja nalo�bene usmeritve sklada.

V vzajemnih skladih je izredno pomemben tisti del finan� ne funkcije, ki se ukvarja tako s
priskrbo kot tudi z investiranjem finan� nih sredstev. Njegova temeljna naloga je zagotavljanje
in ohranjanje pla� ilne sposobnosti sklada.

11.37. Finan� noanalitski oddelek predvsem analizira mo�nosti investiranja sredstev v razli� ne
finan� ne nalo�be, analizira in predvideva donosnost in tveganost finan� nih nalo�b, ocenjuje in
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predvideva tveganja in razmere na trgu vrednostnic (vrednostnih papirjev), denarnem in
drugih trgih.

11.38. Za vsa tista podjetja, pri katerih upravljanju bo sklad aktivno sodeloval, je treba
pripraviti posebne analize poslovanja podjetja in izdelati strategijo upravljanja. V ta namen je
treba izdelati mehanizme aktivnega upravljanja, na primer sodelovanje z nadzornim svetom,
upravo, vpliv na sprejemanje odlo� itev in podobno.

B. Informiranje

11.39. Poleg temeljnih informacij, ki so opredeljene v na� elih za poslovanje drugih podjetij,
so za sklade pomembne še zlasti informacije, ki izhajajo iz

-  analiz donosnosti nalo�b

-  analiz likvidnosti nalo�b (predvsem v vzajemnih skladih),

-  temeljnih analiz izdajateljev vrednostnic (vrednostnih papirjev),

-  analiz gibanj oziroma sprememb na kapitalskem, denarnem in drugih trgih,

-  analiz splošnih gospodarskih gibanj doma in v svetu.

11.40. Za sklade so zlasti pomembni analize in ocene izdajateljev vrednostnic (vrednostnih
papirjev) ter predvideno gibanje njihove tr�ne cene. Zato so v tem okviru pomembne zlasti
informacije, ki dodatno pojasnjujejo preteklo, sedanjo in prihodnjo donosnost in tveganost,
polo�aj izdajatelja ter polo�aj vrednostnice (vrednostnega papirja) na trgu (temeljna analiza),
in sicer

-  politi� ni polo�aj,

-  polo�aj oziroma stabilnost gospodarstva, skupine in podskupine dejavnosti,

-  tr�ni 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 podatkov o finan� nem stanju in poslovnem izidu
izdajateljev vrednostnic (vrednostnih papirjev), temve�  tudi analizo razvojnih mo�nosti
izdajatelja, analizo okolja (s poudarkom na ekologiji) v katerem deluje, analiziranje
poslovodstva, oceno kadrovskih potencialov in druge informacije, potrebne za pridobitev
zadostnih spoznanj in drugih podatkov za ugotovitev “notranje” vrednosti delnice.

11.42. Analiza gibanja trga nalo�b in analiza obnašanja investitorjev (tehni� na analiza)
poskušata poiskati zakonitosti in najti tiste kazalce, na podlagi katerih lahko predvidevamo
prihodnje gibanje cen nalo�b. Tehni� na analiza temelji predvsem na matemati� nih in
statisti� nih modelih spremljanja in analiziranja gibanja cen delnic ter poskuša na osnovi analiz
pri� akovanega obnašanja razli� nih skupin investitorjev ugotoviti gibanje cen v prihodnosti.

11.43. Skladi svoje delni� arje in imetnike investicijskih kuponov sproti, pravo� asno in
popolno informirajo o poslovanju, finan� nem polo�aju in pla� ilni sposobnosti, poslovnem
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izidu ter drugih pomembnih informacijah v zvezi s poslovanjem. Vse te informacije se
praviloma objavljajo v sredstvih javnega obveš� anja.

C. Izvajanje

11.44. Ker gre pri skladih obi� ajno za veliko število delni� arjev oziroma lastnikov
investicijskih kuponov, katerih delnice oziroma kuponi se pri izdaji javno ponujajo oziroma
prodajajo, mora biti delovanje skladov javno. Temu cilju mora biti podrejeno izvajanje vseh
nalog skladov.

11.45. Posebnosti organiziranja in delovanja skladov imajo tudi nekatere posledice na
izvajanje njihovih nalog. Najmo� neje vpliva na izvajanje poudarjeno na� elo zaupanja v
poslovanje skladov in javnost delovanja, ki se ka�e zlasti v teh smereh:

-  poslovanje v skladu z vnaprej postavljenimi pravili sklada,

-  razkritje vseh pomembnih zadev v zvezi s poslovanjem,

-  zaupanje v poslovodstvo, predvsem v njegovo strokovnost in moralno neopore� nost.

11.46. Razpršitev tveganja je temeljni izvajalni vidik delovanja skladov, ki se ne ka�e le v
razpršitvi investiranja, temve�  obi� ajno tudi v zmanjševanju vseh drugih tveganj, povezanih s
poslovanji skladov. Nekateri skladi pa v skladu s sprejeto razvojno usmeritvijo tvegano
investirajo. Pri tem upoštevajo predvsem tr�na in finan� na tveganja. Ne glede na tveganje, ki
so mu skladi stalno izpostavljeni, pa je zelo pomembno, da spoštujejo vnaprej dolo� ena in
sprejeta pravila, ki morajo biti dostopna javnosti.

11.47. Dru�ba za upravljanje v imenu in za ra� un lastnikov upravlja veliko premo�enje, zato
je izredno pomembno, da zaposluje visoko usposobljene strokovnjake, ki se nenehno
izpopolnjujejo in ki izpolnjujejo moralno-eti� ne norme in zahteve, opredeljene v kodeksu
poklicne etike. Poslovodstvo mora nenehno skrbeti za svoj ugled in neopore� nost ter ju
ohranjati, vsako oddaljevanje od postavljenih zahtev pa zahteva njegovo zamenjavo.

12. POSLOVNOFINAN� NA NA� ELA
PRI PREVZEMU, ZDRU�ITVI IN RAZDRU�ITVI PODJETIJ

A. Splošno

12.1. Prevzem podjetja pomeni nakup takšnega dele�a delnic izbranega podjetja, da lahko
prevzemnik prek skupš� ine delni� arjev preglasuje preostale delni� arje in pomembno vpliva na
odlo� itve glede vodenja podjetja (nadzorni dele�) ter lahko, ni pa nujno, prevzeto podjetje
pripoji prevzemnemu podjetju ali podjetju v lasti prevzemnika.

12.2. Zdru�itev dveh ali ve�  podjetij pomeni,

-  da se prenesejo sredstva in obveznosti do virov sredstev enega ali ve�  podjetij (prevzetih
ali ciljnih podjetij) na drugo (prevzemno podjetje) (pripojitev), ali

-  da se ustanovi novo podjetje, na katero se prenesejo sredstva in obveznosti do virov
sredstev podjetij, ki se spajajo (spojitev).

12.3. V povezavi z razdru�itvijo podjetij lo� imo dve glavni obliki: razdelitev podjetja in
odtujitev dela podjetja. Pri razdelitvi podjetja nastane nova pravna oseba. Njene delnice se
razdelijo po na� elu sorazmernosti delni� arjem prvotnega podjetja. Torej imajo delni� arji enak
lastniški dele� v novem podjetju kot v prvotnem podjetju. Nadzor nad obema podjetjema pa ni
ve�  povezan. Pri odtujitvi gre za prodajo dela podjetja (npr. obrata, h� erinskega podjetja,
proizvajalne linije in podobnega) kupcu, ki je pripravljen pla� ati ustrezno ceno. V podjetje
torej prite� e denar.
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12.4. Zdru�itve so predvsem prijazne (friendly), z enim samim ponudnikom za zdru�itev.
Ponudnik je obi� ajno zrelo podjetje, ki razpolaga s prese�nimi denarnimi sredstvi in iš� e
ugodno prilo�nost za njihovo vlaganje.

12.5. Prevzemi so lahko prijazni (friendly) ali sovra�ni (hostile). Najpomembnejša razlika med
obojimi je, da pri sovra�nih prevzemih vodstva ciljnih podjetij (podjetij, ki naj bi bila
predmeti prevzemov) obi� ajno nasprotujejo prevzemom.

12.6. Sovra�ni prevzemi so pogostejši, kadar so dele�i lastništva vodilnih delavcev ciljnih
podjetij majhni, kadar so kazalniki poslovanja ciljnih podjetij pod industrijskim povpre� jem in
je tr�na cena njihovih vrednostnic (vrednostnih papirjev) bistveno manjša od nadomestitvene
vrednosti njihovih sredstev, zmanjšane za obveznosti.

12.7. Prijazni prevzemi so pogostejši, kadar so dele�i lastništva vodilnih delavcev ciljnih
podjetij sorazmerno veliki, kadar kazalniki poslovanja (poslovne zmogljivosti) ciljnih podjetij
presegajo industrijsko povpre� je in je tr�na cena njihovih vrednostnic (vrednostnih papirjev)
ve� ja od nadomestitvene vrednosti njihovih sredstev, zmanjšane za obveznosti.

12.8. Najpogostejše zna� ilnosti zdru�itev in prevzemov prikazuje tabela 12.1. na naslednji
strani.

12.9. Prevzemi so lahko ofenzivni ali defenzivni. � e so prevzemi najboljši na� in med danimi
izbirnimi mo�nostmi za izvedbo strategije podjetja, so to ofenzivni prevzemi. Defenzivni
prevzemi pa so posledica nesposobnosti vodstva podjetja, da bi poiskalo ugodne notranje
nalo�bene prilo�nosti, ali pa odziv na nevarnost, da bo podjetje sámo postalo cilj prevzema.

Defenzivni prevzemi ostajajo pogosto brez natan� no opredeljenega cilja in so bolj ali manj
oportunisti� ni.

12.10. Prevzem drugega podjetja je smiseln, � e zahteva manj stroškov kot lastni razvoj
podjetja. U� inkovit prevzem mora izpolnjevati dva pogoja:

-  cena, ki jo pla� a podjetje ob prevzemu drugega podjetja, mora biti manjša od stroškov
nadaljnjega lastnega razvoja,

-  predvidene koristi morajo kazati zastavljeno poslovno strategijo. Ta ima enega od teh
ciljev:

-  razviti niz medsebojno povezanih podjetij, kar zagotavlja stabilnost prevzemnega
podjetja,

-  oblikovati niz tesno povezanih poslovnih dejavnosti, ki razvijajo skupni “know-how”
in tehnologijo, ki ustreza poslovanju prevzemnega podjetja,

-  razviti konkuren� no tr�no strategijo in si s tem zagotoviti svoj krog kupcev,

-  zagotoviti stabilnost premo�enja (portfelja) prevzemnega podjetja.

Tabela 12.1 : Najpogostejše zna� ilnosti zdru�itev in prevzemov

Zdru�itve Prevzemi

Prijazne, pogodbene Prijazni Sovra�ni

1. Brez nasprotij 1. Brez nasprotij 1. Nasprotja

2. Zdru�itev delniškega
kapitala, redkeje pla� ilo
v denarju

2. Pla� ilo v delnicah ali denarju 2. Pla� ilo v denarju

3. En sam ponudnik 3. Najve� krat en sam ponudnik 3. Eden ali ve�  ponud-
nikov

4. Zdru�itev je pri� ako- 4. Prevzem je pri� akovan do 4. Pogosto presene� e-
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vana dolo� ene mere nje

Izkustvene zna� ilnosti, ki niso vedno navzo� e

5. Pomemben dele�
lastništva vodilnih
delavcev

5. Pomemben dele� lastništva
vodilnih delavcev

5. Majhen dele� last-
ništva vodilnih delav-
cev

6. Ponudnik razpolaga
s prese�nim denarjem in
iš� e ugodno prilo�nost
za nalo�bo

6. Ciljno podjetje je po zmoglji-
vostih nad industrijskim pov-
pre� jem

6. Ciljno podjetje je
po zmogljivostih
pod industrijskim
povpre� jem

7. Ciljno podjetje je v panogi
z visoko stopnjo rasti

7. Ciljno podjetje je
v zreli industrijski
panogi

8. Ponudnik je najve� krat drugo
podjetje, ki iš� e nove ugodne
prilo�nosti za nalo�be

8. Ponudnik je najve� -
krat konkuren� no
podjetje

12.11. Prevzeme lahko razdelimo v dve glavni skupini:

-  prevzemi, pomembni za dolgoro� ni razvoj podjetja (odslej razvojni prevzemi, v literaturi
tudi strateški prevzemi):

-  vodoravni prevzemi,

-  navpi� ni prevzemi,

-  koncentri� ni prevzemi,

-  finan� ni prevzemi.

12.12. O vodoravnem prevzemu govorimo, kadar eno podjetje prevzame drugo v isti
industrijski proizvodnji. Glavni pri� akovani koristi tovrstnih prevzemov sta gospodarnost
obsega v proizvodnji in prodaji ter pove� anje tr�ne mo� i zaradi ve� je koncentracije.

12.13. Pri navpi� nem prevzemu sta prevzemno in ciljno podjetje obi� ajno v tesnem
kupoprodajnem razmerju. Prevzemno podjetje je bodisi dobavitelj bodisi odjemalec ciljnega
podjetja. Do navpi� nega prevzema pride obi� ajno takrat, kadar je trg proizvoda ciljnega
podjetja zaradi omejenih surovinskih virov, zaradi ob� utljivosti proizvoda ali zaradi nadzora
nad proizvodnjo nepopoln.

12.14. Pri koncentri� nem prevzemu uporabljata prevzemno in ciljno podjetje enako bazno
tehnologijo in proizvajalne procese ali pa nastopata na enakih trgih. Ciljno podjetje
predstavlja razširitev proizvajalnih linij, trga ali tehnologije prevzemnega podjetja.

12.15. Pri finan� nem prevzemu je temeljna korist to, da ciljno podjetje zagotavlja vsesplošno
stabilnost ali ve� jo donosnost premo�enja (portfelja) prevzemnega podjetja. Temeljni cilj
finan� nega prevzema je pove� anje vrednosti ciljnega podjetja, ki ostaja tudi po transakciji
samostojno.

12.16. Do razdru�itve podjetij lahko prihaja, ker so oddelki, proizvajalne linije, h� erinska
podjetja in podobno

-  takšna, da zanje ni uporabna temeljna strategija podjetja,

-  premajhna, da bi pritegnila pozornost in si zagotovila ustrezne vire,

-  zelo uspešna, zaradi hitre rasti pa zahtevajo (glede na preostalo poslovanje podjetja)
nesorazmerno veliko � asa in denarja, kar lahko postane problemati� no, � e so na voljo
omejeni viri financiranja, in podobno.

12.17. Podjetja, ki se razdru�ujejo, so pomemben del trga prevzemov in zdru�itev.












































































