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UuvoD

Poslovnofinatina na&ela socelovit in strnjen zapis pravil o organiziranju in delovanju
financne funkcije, logiki finadnega odldanja, oblikovanju informacij zanj ter izvajanju
financnih odictitev.

Natela podrobneje razdeljujejo, kjer je to mozno imippmenposlovnofinanéni standardi.

Poslovnofinatina n&ela se nanasajo na vse kapitalske druzbe in omyzjdzki poslujejo po
natelih kapitalskih druzb. Vsako od njih v tem kodekisoenujemopodjetje. Za druge
poslovne osebe je treba ¢eda prilagoditi oziroma jih je zanje moZno uporabljle v
omejenem obsegu, odvisno od tega, koliko se njilpmghovna politika razlikuje od poslovne
politike kapitalskih druzb.

Nacela naj bi bila zlasti

— poma: nosilcem in izvajalcem finane funkcije pri njihovem odgovornem delu in njihovi
ustvarjalnosti,

— podpora pri prenosu teoré&tih dosezkov v prakso in usposabljanju mlajSih
strokovnjakov,

— prispevek k uveljavitvi strokovnih norm kot sestaga dela razvitega druZbenega
sistema,

— strokovna podlaga pri oblikovanju predpisov,

- prispevek k izboljSanju slovenskega fidaaga izrazja,
— podlaga za oblikovanje poslovnofiriaih standardov,
— podpora razvoju finaime stroke v Republiki Sloveniji.

Poglavja kodeksa si sledijo po temeljni logikiértavanja poslovanja in financiranja podjetja
od finartne politike, dolgorénega investiranja in financiranja, pilme sposobnosti podjetja,
kratkorainega investiranja in financiranja do organiziranéistancne funkcije. Dodana so
poglavja o finatnih naelih v posebnih oblikah podjetij (bankah, zavaraiedh, skladih) za
posebne vrste poslovnih dogodkov (prevzeme, zdrizinzdruzitve, staje, likvidacije).

Pri procesnem razumevanju poslovnega sistema sgefa@ odl@evalni, informacijski in
izvajalni proces, ki so vsak zase delni sistem @tpmljkot poslovnega sistema. Povsem
podobno lahko obravnavamo temeljne poslovne fuaekmijdjetja, torej tudi finamo. Zato so
naela po posameznih poglavjin opredeljena tako gledeodl@anje kot tudi glede na
informiranje in izvajanje. Tako je sicer obseZnadijvo kolikor toliko pregledno urejeno.

Natela dosledno zasledujejo finamo funkcijo; razlike glede na #ganovodsko obravnavanije
ali morebitne povezave z njim so po potrebi posedk@zane.

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

Prvo poglavje vsebujmacela o finaréni politiki in finan éni funkciji ; njegov namen je
opredeliti mesto in vlogo finame politike in finakne funkcije v podjetju, pemer izhaja iz
ciliev podjetja in finatine funkcije.

Drugo poglavje vsebujsploSna poslovnofinalina nafela, ki so obéajno skupna vsem
dejavnostim podjetja na finanem podroju in so temeljni zbir poslovnofingnih nael
podjetja.

Tretje poglavje vsebujmadela dolgorainega investiranja ki zajemajo finatno logiko
odlocanja ter finatno informiranje in izvajanje financiranja v zvezi @olgor@nimi



naloZbami. Slednje ofdjno pomenijo najwge tveganje v poslovanju, zato je izvajanje teh
nael Se toliko pomembnejse.

Cetrto poglavje vsebujeacela dolgorainega financiranja, ki predstavljajo najpomembnejse
podraje financiranja podjetja.

Peto poglavie vsebujmadela platilne sposobnosti podjetjia in sicer I&eno néela
kratkorane in na&ela dolgoréne pl&ilne sposobnosti. Njihova pomembnost temelji na
dejstvu, da je temeljni cilj finame funkcije zagotavljanje kratkahoe in dolgoréne pl&ilne
sposobnosti podjetja.

Sesto poglavje vsebujeacela kratkoroénega investiranja Skupaj z n&li dolgor@nega
investiranja predstavljajo tela za ravnanje s sredstvi podjetja.

Sedmo poglavje vsebujeacela kratkoroénega financiranja. Skupaj z néeli dolgor@nega
financiranja predstavljajo tala za ravhanje z obveznostmi do virov sredsteyepiad

Osmo poglavje vsebujeacela organiziranosti finanéne funkcije, da bi lahko ginkovito in
uspesno izpolnjevala svoje naloge v podjetju iens prispevala h konkur&nosti podjetja kot
celote.

Deveto poglavje vsebujgoslovnofinantna nacela v bankah in drugih finanénih
organizacijah. NaSteta so le tista, ki se zaradi posebnostivdegi bank in finatnih
organizacij nekoliko odmikajo od &l v prejSnjih poglavjih ali imajo drugao tezo.

Deseto poglavje vsebujgoslovnofinanina nafela v zavarovalnicah opredeljujejo
posebnosti zavarovalniStva iz fireega zornega kota.

Enajsto poglavje vsebujgoslovnofinanina naéela v investicijskih skladih; opredeljujejo
posebnosti investicijskih skladov iz finarega zornega kota.

Dvanajsto poglavje vsebujgoslovnofinantna nafela pri prevzemu, zdruZzitvi in
razdruZzitvi podjetij . Ti poslovni dogodki imajo poleg drugih tudi pomeme finagne
razseznosti, na katere opozarjajo téefea

Trinajsto poglavje vsebujeoslovnofinanina nafela pri stefaju in likvidaciji podjetij ;
opredeljujejo finatne razseznosti staja in likvidacije podjetja.

0. OPREDELITVE TEMELJINIH POJMOV

0.1. Finartni polozZaj je stanje podjetja tako glede na preteklo dosegajggovih finatnih
ciljev kot tudi glede na sposobnost prihodnjegeedasja teh ciljev.

Posebej je pomembno obravhavanje fimaga poloZzaja glede nacrmst (kratkoréni in
dolgorani) in glede na informacijsko osnovo (bitam in zunajbilagni).

0.2. Finartni inStrument je vsaka pogodba, katere uporaba sproZzi poslokni t

0.3. Poslovni tokje vsaka sprememba bikamh ali zunajbiladnih sredstev in/ali obveznosti
do virov sredstev.

0.4. Zunajbilanéni finané&ni inStrument je vsak finagni inStrument, katerega uporaba sproZzi
zunajbilargni tok.

0.5. Zunajbilanéni tok je tisti poslovni tok, ki ni izkazan (ali pa neceloti) v temeljnih
ratunovodskih izkazih podjetja.

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

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



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

0.9. Likvidna sredstvaso poleg denarja Se kratkone terjatve, ki jih je moge zanesljivo
sproti preoblikovati v denar oziroma uporabljatiptacevanje (na primer pédne ali kreditne
kartice), pa tudi sproti vn@ijive vrednostnice (sproti vndljivi vrednostni papirji) in druge
pravice do vnodljivih vrednostnic (vnovljivih vrednostnih papirjev) ali terjatev ter praei
do zamenjave vna@yjivih vrednostnic (vno¥ljivih vrednostnih papirjev) ali terjatev.

0.10. Vrednostnica(vrednostni papir) je listina (ki ni nujno na papj, s katero se izdajatelj
zavezuje, da bo, ko mu bo predloZena, izpolnilezippajaj@éo obveznost v denarju njenemu
zakonitemu imetniku.

0.11. Denarje poleg gotovine glede na moZnostigeanja tudi depozitni denar (vloge pri
bankah, s katerimi se lahko {lge) ter pogodbeno dogovorjena pravicatdmanja posojila in
druge pravice do prejema denatrja.

0.12. Gotovinaso bankovci in kovanci, ki v skladu s predpisijael za pl&ilno sredstvo.

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

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

0.15. Denarni tokovi so prejemki, ki pow&ujejo stanje denarja podijetja, in izdatki, ki
zmanj3ujejo stanje denarja podjetja.

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

0.17. Donosje razlika med prejemki in izdatki v zvezi s posamo naloZbo. To je Stevilo
denarnih enot nad Stevilom denarnih enot naloZiygadie v pléilo, ki jih prejme investitor v
dolo¢enem obdobju. Donos je @hjno v obliki obresti, dividend ali kapitalskegabittka.

0.18. Donosnoste deleZz donosa v nalozbi. @ajno se ré&una za leto dni. Praviloma se
izkazuje (odvisno od investitorja) kot:

- donosnost lastniSkega kapitala,
— donosnost dolgovanega (dolZzniSkega) kapitala,
— donosnost vseh sredstev podjetja.

0.19. Kapital v poslovnofinatnem pomenu je stanje celotnega dolgoema financiranja
podjetja.

0.20. Obratni kapital je presezek kapitala nad dolgémomi naloZbami podijetja.

0.21. Dolgor@no v poslovnofinatinem pomenu je vse, za kar lahko uptemp préakujemo,
da bo trajalo vé&kot leto dni. V nekaterih primerih (odvisno od rema informacije oziroma
odlcgitve) je treba priakovati, da bo trajalo tudi vdet.

0.22. Kratkoro¢no v poslovnofinatinem pomenu je vse, kar ni dolgéno.

0.23. Finar€no nafrtovanje je proces n&tovanja nainov za doseganje finanih ciljev.

1. NACELA O FINAN CNI POLITIKI IN FINAN CNI FUNKCIJI

A. Splosno

1.1.Podjetje povezuje intereseivaruzbenih skupin.

— Lastniki Zelijo predvsem kar naje¢g pove&anje (maksimiranje) vrednosti svojega
premozenja, investiranega v podjetje.



— Vodstvo Zeli kar najbolj poveéati (maksimirati) materialne koristi in ugled patjfeob
njegovi uspesni dolgotoi rasti.

— Zaposlenizelijo kar najbolj povéati (maksimirati) materialne koristi ob dobrih dehih
razmerah in stalnosti zaposlitve.

— Trzni udeleZencizZelijo kot odjemalci ali dobavitelji podjetja njeg dolgor@en obstoj in
razvoj zaradi pokrivanja trznih potreb.

— Finanéni udelezencizelijo zadostno plédlno sposobnost in fingmo ma podijetja tako
zaradi aktivnega kot tudi zaradi pasivnega finanga.

- Drzava, druzba in javnost Zelijo kakovostno zadovoljevanje potreb udelezenite
usklajenost s strukturami v druzbim vegji prispevek podjetja k financiranju drzavnih in
druzbenih institucij ter zaposlenosti v drzavidim manjSi obremenitvi okolja.

1.2. Lastniski interes je v podjetju prevladdjosendar je praviloma omejen z zadovoljivim
doseganjem ciljev preostalih skupin. Zato je v érdngospodarstvu temeljni cilj podjetja
dolgoroéna rast ob doseganju najvée trzne vrednosti enote navadnega lastniSskega
kapitala (maksimiranju te vrednosti).

1.3 Finanéna funkcija je ena temeljnih poslovnih funkcij. Podjetje, ki pe obvladuije,

o

zn&ilnost finartne funkcije je tesna povezanost z drugimi temeljimaslovnimi funkcijami,
saj ima vsaka poslovna oditev finarntne posledice. Od tod izvira tudi pomen fitae
politike podjetja.

1.4. Finartna politika obsega dokanje in uresréievanje finagnih ciljev v okviru poslovne
politike podjetja. Temeljni cilji fina#ne politike izhajajo iz posrednega in neposrediljavc
finanéne funkcije.

1.5. Posredni ciljfinancne funkcije je istoveten s temeljnim ciliem podjetkar velja tudi za
druge temeljne poslovne funkcijdeposredni cilji finanéne funkcije, s tem pa tudi finaime
politike, so

1. zagotavljanje najugodnejSe (optimalne) kratkomo in dolgoréne pl&ilne sposobnosti
podjetja,

prispevanje k dolgokmi donosnosti lastniSkega kapitala,
prispevanje k zmanjSanju tveganja v poslovanju,
prispevanje k poslovni neodvisnosti podjetja.

B. Odlo¢anje

1.6.Finartna politika se udejanja z

— odlcganjem o temeljnih ciljih finagne funkcije,
— izbiranjem finakne strategije in taktike,
— uporabo poslovnofinamih nael.

1.7. Finantna strategija je dolaGianje smeri delovanja za uregwanje temeljnih finaimih
ciljev.
1.8. Finartna taktika je izbiranje poti, ukrepov in metod za urégmvanje finadne strategije.

1.9. Finantna konkurenénost je rezultat finatine politike in celovit prispevek fingne
funkcije h konkurednosti podjetja kot celote. Ta prispevek je odvismh usklajenosti
financne strategije s strategijo podjetja tako na temaljrazvojni kot tudi na sprotni ravni.

1.10. Dejavnosti finaréne funkcije so predvsem



— predloZitev nartov financiranja podjetja in njihova uregitév;

— predloZitev in izvedba finamih odlaitev podijetja; pri odlgitvah o nefinatinih naloZzbah
(opredmetenih osnovnih sredstvih, neopredmetenilgod®nih sredstvih, zalogah,
terjatvah do kupcev) se finama funkcija omejuje predvsem na njihovo fitiao
ovrednotenje; finatno ovrednotenje je ovrednotenje glede nacijpla sposobnost
podjetja, donosnost, tveganje in neodvisnost pasiavpodjetja;

— izvedba plédilnega prometa v podjetju.

1.11. Velika odgovornost finame funkcije za dolgokmo uspesnost poslovanja se kaze v
temeljni odgovornosti za pl&ilno sposobnost podjetja Njene dejavnosti in odgovornosti so
zato

— pravaasha ocenitev fingmega poloZaja v preteklosti (z analizo njegovegmijat in
spreminjanja, z ugotovitvijo pozitivnih in negatikargibanj ter s predloZitvijo ukrepov),

— uvedba in izvedba procesa fitaega nartovanja,
- ocenitev finatnega nartovanja ter predloZzitev in izvedba ustreznih ukngp

- finantno ovrednotenje vseh poslovnih oditev podjetja.

C. Informiranje

1.12. Za uspesSno izvajanje fin&me politike v podjetju je potreben ustrezen infocijski
sistem, ki je sestavni del informacijskega sistgodjetja. Informacijski sistem za potrebe
finanénega odléanja

— zbira, arhivira in obdeluje podatke, ki so gledeavar zunanji in notranji, glede rias pa
pretekli in prihodniji,

— zbira, arhivira in oblikuje informacije za fin&mo odlcanje,

— zbira, arhivira in oblikuje informacije o izvajanjuancnih odlcitev,

zbira, arhivira in oblikuje informacije o uspesndstancnih odictitev.

1.13.Raunovodska funkcija kot temeljna informacijska fuijke podjetju (z obravnavanjem
podatkov tako o preteklosti kot tudi o prihodnositi z raiunovodskim analiziranjem)
zagotavlja zelo pomemben del podatkov in informagifinarino odl@&anje, ne pa vseh.

Pri tem je treba upoStevati, da socumovodski podatki le rezultat uporabe izbranih
racunovodskin né&el in standardov. Zato je pri finmem odl@anju nujno potrebno
poznavanje logike nastankaumovodskih podatkov.

Morebitha sprememba danovodskih standardov (ali pa spremembaumavodskih
usmeritev) sicer spremenicnovodske podatke, ne pa tudi fiseaga poloZzaja podijetja
(razence vpliva na spremembo dae osnove).

1.14. Temeljno n&elo finartnega vrednotenja tako naloZbe kot tudi obveznasdjgtia al
kateregakoli finatnega inStrumenta je sedanja vrednost denarnegakidkanjega izhaja.

D. Izvajanje

1.15. 0O finareni politiki praviloma odl@ajo lastniki oziroma organi upravljanja, zasnujgjo
predlagajo pa jo obajno vodstvo in strokovne sluzbe podjetja.

1.16. Finartno politiko izvaja celotna finama funkcija podjetja, ki prezema tudi preostale
poslovne funkcije. Zato vodja finane funkcije ni le vodja finame sluzbe, temvetudi
usklajevalec vseh fingnih odlcitev v podjetju, s tem pa tudi odgovorni izvajafaancne
politike podjetja.



1.17. Temeljna inStrumenta za zagotavljanjginkovitosti finartne funkcije pri izvajanju
finanéne politike sta zlasti

- ustrezna formalna ureditev v sploSnih aktih in argacijskih navodilih,

— uvedba in izvedba ustreznega procesa tinaga nartovanja.

2. SPLOSNA POSLOVNOFINANCNA NACELA

A. Odloc¢anje

2.1.V skladu s cilji finakne funkcije sdinanéno odlofanje v podjetju hanasa na

investiranje,

financiranje,

platilno sposobnost podjetja,
obvladovanje tveganja,
poslovno neodvisnost,
organiziranost finatne funkcije.

oglrwnNE

(N&telo vsebine finatnega odléanja)

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

UpoStevati je trebdveganje pri investiranju, torej verjetnost, da bodo dejanski donosi
drug&ni od n&rtovanih. Podjetje zmanjSuje tako tveganje z raapstjo in s skrbno izbiro
nalozb.

2.3. Podjetje sefinancira iz virov financiranja s tako strukturo, ki omago najveéjo
(maksimalno) rast vrednosti enote navadnega |&smé kapitala. (Ngelo najugodnejSega
/optimalnega/ financiranja)

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

Tveganje pri financiranju je verjetnost, da bodo dejanski izdatki v zvedinenciranjem
druga&ni od n&rtovanih. Podjetje zmanjSuje tako tveganje z up@stiem strukture, rokov in
vrste nalozZb ter z uporabo ustreznih figr@h inStrumentov.

2.4. Podjetje mora pri poslovanju skrbeti, da je v esaktrenutku svoje Zivijenjske dobe
sposobn@oravnati v placilo zapadle obveznosti(Natelo pl&ilne sposobnosti podjetja)

2.5. Podjetje se izpostavlja tveganju pri vsakem skigptekaih poslov. Tuditveganje pri
tekoéem poslovanju lahko podjetje obvladuje z nakupi ali prodajamiresnih finagnih
inStrumentov. Zato je potrebno tesno sodelovanjarfine in preostalih poslovnih funkcij.
(N&telo obvladovanja tveganja pri tel@am poslovanju)

2.6. Poslovna odvisnoge lahko povezana tudi z &irom financiranja podjetja. Pri oddanju
o financiranju je treba pretehtati vse pogoje,ilkigostavljajo upniki ali investitorji. (N&lo
prispevanja k poslovni neodvisnosti)

2.7. Odlaitve v zvezi zorganiziranostjo finanéne funkcije morajo prispevati k njeni
ucinkovitosti in podpirati doseganje njenih ciljevpastevati pa morajo tudi razpoloZljive
opredmetene in neopredmetene dejavnike.¢éMa odi@anja o organiziranosti fingne
funkcije)

2.8. Pri finartnem odl@anju je treba upoStevati raatio sedanjo vrednost nominalno enakih
pritokov in odtokow razliénih ¢asovnih obdobjih. (Naielo ¢asovne vrednosti denarja)



2.9. Podjetie mora skrbeti za sposobnost sredstev zidowoj preoblikovanije
(preoblikovalnost sredstey. (Naelo likvidnosti sredstev glede na din&nst)

Sredstva podjetja so v ragiih trenutkih razlino oddaljena od denarne oblikstdpnja
vnoveéljivosti sredstev). Podjetie mora skrbeti za njihovo ustrezno strudkt (Naelo
likvidnosti sredstev glede na statost)

2.10.Denar se pri poslovanju preoblikuje v druge obkkedstev. Ne glede na to, na kateri
stopnji oziroma v kak3ni obliki so sredstva, sefirantnega zornega kota opazujejo kot
preoblikovani denar. (N&elo finartnega dojemanja sredstev)

2.11. Poslovanje in stanje podijetja se fitlaa dojemata na podlagi denarnih in fitaim
tokov ter njihovega vpliva na njegov finam polozaj. (N&elo finartnega dojemanja
poslovanja in njegovih izidov)

2.12.Vsaka poslovna oditev imafinanene posledice ki jih je treba pri odldanju nujno
upoStevatiCe se porabi wesredstev, kot jih je na voljo, nastane neka obi&dolZitve, ki

zahteva vréilo neokrnjene vrednosti Zzasno pridobljenih sredstev. (B8&o finartne
vestnosti)

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

B. Informiranje

2.14. Kadar v razmerah inflacij@rimerjamo denarno izraZzene podatke iz razknih
¢asovnih obdobij, jih lahko primerjamo le po njihovi sedanji vredtio torej z ustreznim
ponovnim vrednotenjem (revaloriziranjem) podatkav preteklih obdobij. (N&lo realno
primerljivih podatkov)

2.15.Informacije o spremembahposamezne fing&ne kategorije morajo vsebovati razlago o
vzrokih zanje. Pri tem je treba vedno podati vsghkin in ne rédunsko-tehnine razlage. Le
vsebinska razlaga opredeljuje tudi pagonadaljnjin moznih ukrepov. (Nelo oblikovanja
informacij o vzr@nosti)

2.16.UpoStevati je treba, da je sprememba posamezagifia kategorije olsajno rezultat
razliénih vplivov, ki jih je treba opredeliti in ovrednotiti. (Nelo oblikovanja informacij o
soodvisnosti)

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

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

2.19. Pred finainim analiziranjem in oblikovanjem informacij je bekriti ¢€no preveriti
podatke vsaj glede na to, ali

- so razpolozljivi podatki tudi potrebni za namenleaianja,

- so razpoloZljivi podatki zadostni za namen analizia,

- so razpolozljivi podatki med seboj primerljivi irsklajeni,

- so razpoloZljivi podatki izvirni ali pa so popreg bbdelani, irte so, na kakSen &a,

- je posledica nana pridobivanja podatkov njihova neprimerljivo$itraanjSa izrazna mo
(na primer menjavanje ¢anovodskih usmeritev),

- so razpoloZljivi podatki prevesintetizirani in ni mozna dovolj poglobljena azali

(Nacelo vsebine podatkov)
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2.20. Informacije je trebabblikovati na n&in in v obliki, ki jo uporabnik razume. (Nalo
razumljivosti informacij)

2.21. Kljub morebitnim teZavam zaradi spremenjenegdinaa zbiranja, obdelovanja ali
razlicnih virov podatkov je treba zagotovgrimerljivost temeljnih informacij o finartnem
poloZaju. (N&elo primerljivosti informacij)

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

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

2.24. Casovno ponavijajie se informacije naj bodo oblikovane standardiziran
standardizirati pa jih je treba tudi po njihovem namenu. {Bla standardiziranja informacij)

C. lzvajanje

2.25. Naloge finakine funkcije je treba obravnavati glede na d¢dige, informiranje in
izvajanje, sicer jih ne moremo zajetlovito. (Natelo celovitosti finatine funkcije)

2.26.Posrednige ga ni, pa neposredni vodja organizacijske eriotfne sluzbe je hkrati
tudi vodja finanéne funkcije v podjetju.Ce so pristojnosti pri razpolaganju s fidaimi
sredstvi delegirane na druge, kar opredeljujej@&pl akti in/ali poslovni nat, je vodja
financne funkcije tudi usklajevalec teh dejavnosti. {dBla vodenja finaéne funkcije)

2.27. Organiziranost organizacijske enote finane sluzbe mora najinkoviteje podpirati
izvajanje finaknih odlatitev ob¢im manjSih splodnih stroskih podjetja. Zato je &rgdni tem
upoStevati naloge fin&ne funkcije ter organizacijske, kadrovske, poslo¥imancne in druge
posebnosti podjetja in njegovega okolja. {dla organiziranosti finame sluzbe)

2.28. Finartna funkcija se lahko v podijetju razvija bolj ali mpausklajeno z razvojem
podjetja; na to lahko podjetje bistveno vpliva. dlaigi strani pa lahkeazvitost finanéne
funkcije, zlasti glede sposobnosti in znanja, bistvenovepha nadaljnjo uspesnost razvoja
podjetja. (N&elo razvoja finatine funkcije)

3. NACELA DOLGORO CNEGA INVESTIRANJA
A. Odloc¢anje

Splosno

3.1. Dolgorazno investiranje vodi do odétev o dolgor@nih naloZzbah (v stalna sredstva in
dolgorane terjatve iz poslovanja). Pri tem mora podjetfm3ievati n&la dolgorénega
investiranja, ki pa vsebujejo tudidea dolgorénega dezinvestiranja.

3.2.Dolgoroéno investiranje pomeni zlasti naloZzbe v

— neopredmetena dolganma sredstva,
opredmetena osnovna sredstva,

- dolgoraine finargne nalozbe,

— dolgoraine terjatve iz poslovanja.

Neopredmetena dolgahoa sredstva in opredmetena osnovna sredstva skupagtavljajo
osnovna sredstva

Dolgoroéno dezinvestiranjeje nasprotni proces, torej vsako zmanjSevanjeetibdategorij.

11



Odlo¢anje o dolgor@nem investiranju

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

- naloZbe v pridobitev materialnih pravic,
- dolgorano vraunljive stroske.

Materialne pravice (koncesija, patent, licencagblena znamka, dobro ime) so nalozbe, ki
predpostavijajo povevanje prihodka in dotka podjetia z izkori&njem teh pravic.
Odlo¢anje o teh naloZbah je podobno @@dioju o naloZbah v opredmetena osnovna sredstva.

Dolgorasno vraunljivi stroski (dolgoréno razmejeni organizacijski in/ali razvojni stro$&r

druge dolgordno razmejene postavke) pogosto vsebujejgevéveganje glede pozitivnih
finanénih Winkov in so zato, gledano danovodsko, bolj podobni aktivningasovnim

razmejitvam, ¢eprav se od njih finamo razlikujejo zaradi moznosti (in pakovanja)

prihodnjih denarnih tokov.

3.4. Opredmetena osnovha sredstvao opredmetena dolgairma sredstva (zemljig,
zgradbe, oprema, osnovieeda, véletni nasadi) in so obajno najpogostejSa dolgaimma
naloZba podjetij. Zanje je z&ino (kot tudi za nekatera neopredmetena dolguacsredstva),
da se ob njihovi vKljgitvi v poslovanje zaradi po¢anja njegovega obsega poa@® tudi
trajno vezana sredstva v kratkénih naloZzbah podjetja. Zato je treba to predvidetii v
naloZzbenem projektu in zagotoviti ustrezne dodatite financiranja. To je neke vrste
“dolgorocna nalozba v obratna sredstva” (glejte&éeda o dolgoroni placilni sposobnosti
podjetja).

Glede na namen ¢amo tele vrste nalozb v osnovna sredstva:

- nadomestitev s cillem vzdrZevanja poslovanja,

- nadomestitev s cillem zmanjSevanja stroskov,

— poveanje proizvajanja obstaj# proizvodov ali storitev,
— uvedba proizvajanja novih proizvodov ali storitev,

— naloZbe v varstvo okolja in varnost,

- druge nalozbe.

Odkupljene lastne delnice se ne Stejejo kot doljmdinartna nalozba (glejte poglavje 6),
ker, gledano poslovnofinano, zmanjSujejo lastniski kapital.

3.5. Dolgordine finanéne naloZbeje treba finatiho obravnavati v dveh skupinah. Ti sta

- dolgorane lastniSke nalozbe,
- dolgorane dolgovane (dolzniSke) naloZbe.

Dolgoraine lastniSke naloZzbe so ¢ajno bolj tvegane, zato predstavljajo manj opreael;
vendar v prihodnositasovno neomejen denarni tok. Qiitee o investiranju v dolgokme
lastniSke naloZbe praviloma kazejo strateSke paoslonterese, ki jih podjetje skuSa dosegati
tudi z upravljanjem.

Dolgoraine dolgovane (dolZniSke) naloZzbe socapio manj tvegane, zato predstavljajo bolj
opredeljen, vendar v prihodnogdsovno omejen denarni tok.

LastniSke in dolgovane (dolZniSke) naloZbe ¢asih teZzko razlikovati, zlasti zaradi razvoja
novih finarénih inStrumentov (na primer zamenljivih obvezni®ri odlatanju je treba
upostevati njihovo finaimo vsebino, in ne le formalno obliko.

3.6. Dolgoraine terjatve iz poslovanja so, gledano finamo, podobne dolgotmim
dolgovanim (dolzniSkim) naloZbam; oboje lahko olor@vamo enako.

Glede na nén nastanka l&imo
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— dolgora:ine terjatve zaradi prodaje na dolgawo odloZeno plkélo,
— dolgora:ne terjatve zaradi dolgotpega finatinega najema.

Pogosto je mozno take terjatve viiitivpred njihovo zapadlostjo v pldo, ¢e so zavarovane z
ustreznimi inStrumenti (menico, akreditivom).

3.7.Vse odlgitve o dolgorénih naloZbah je treba pretehtati glede

— vpliva na kratkoréno pl&ilno sposobnost podietja,
— vpliva na dolgoréno plailno sposobnost podietja,
— donosnosti in tveganja teh nalozb.

Rezultat vseh treh sodil se kaze v spremembi dasbisin tveganja lastniSkega kapitala.

Pri odlatéanju o dolgorénem investiranju se lahko pojavijo tudi dejavnitaterih vpliv je teze
ovrednotiti glede na naSteta sodila; temeljno soddonosnost in tveganje lastniSkega
kapitala) pa ostaja praviloma nespremenjeno.

3.8. Proces odlganja o dolgorénem investiranju je sicer odvisen od vrste naloXlemdar
ima praviloma vsaj tele stopnje:

— ustvarjanje zamisli,

— zbiranje ustreznih informacij,

— oblikovanje kakovostnih predlogov,

— sistematino analiziranje in ocenjevanje predlogov,
- odlcanje,

- izvajanje,

— spremljanje ginkov.

Prikazani proces pa ne poteka v celoti v okviruafime funkcije. Se wg tudi nosilka
dolgoranega investiranja v i primerov ni finagna funkcija. Kljub temu je moge
temeljna finatna n&ela zaslediti na skoraj vseh prikazanih stopnjahnekaterih pa so celo
prevladuj@a. Iz tega sledi, da se o dolgémdh naloZzbah praviloma odia skupinsko in
celoten proces je po naravi interdisciplinaren.

3.9. Ustvarjanje zamisli in oblikovanje kakovostnihpredlogov sta izredno pomembna dela
procesa odianja o dolgorénem investiranju, saj brez zamisli in predlogov micem
odlocati. Zato mora finaéna funkcija prispevati tudi k inovativnosti v potjie

V vegjin podjetjih zahteva Ze sam proces ustvarjanjaigann iskanja priloZznosti za
investiranje dodatno investiranje v razvoj. Teganjegae obravnhavati kot dolgoténo
vraéunljive stroSke, po finammi vsebini pa je podobno nakupni opciji.

3.10. Proceszbiranja informacij, njihovega analiziranja in ocenjevanja predlogov je
podrejen ugotavljanju, ali moZna naloZzba gmye vrednost enote lastniSkega kapitala ali ne.
Zato je treba zbrati vse informacije, na podlagiekia je mozno oceniti trzno, fin&no in
proizvajalno uspesSnost posameznih predlogov.

3.11.V okviru spremljanja naloZbe (tako pri hjenem izvajanju kot tudi deloj& je (zaradi
novih, nepredvidenih vplivov) potrebno sprotno @digje za zagotovitev teovanih
denarnih tokov.

3.12. Vrste dolgorénih nalozb so Stevilne.Glede na metwdi prijem pri njihovem
ocenjevanju bi lahko nasteli zlasti

— popravilo ali nadomestitev,

— izdelavo ali nakup,

— izbiro vrste dolgordne nalozbe,

— izbiro med dolgorénimi nalozbami, ki se izkljgujejo,

— izbiro med dolgorénimi nalozbami, ki se ne izklfujejo,
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- odlxitev, kdaj investirati.

3.13.V okviru odlciitev popraviti ali nadomestiti moramo odgovoriti ne samo na vpraSanje,
ali nadomestiti ali ne, temwdudi, kdaj nadomestiti.

Cas nadomestitve (dolzina nadomestitvenega ciklapjedeljen z dobo, ki daje nagje neto
sedanjo vrednost denarnih tokov.

Povsem podoben je prijem pizbiranju med naloZzbami s krajSo in tistimi z daljSo
Zivljenjsko dobo.

3.14.Za odlaitve tipaizdelati ali kupiti je tipicno sodilo diskontirani denarni tok. Treba pa
je poudariti, da se lahko pojavijo dodatni dejaynik jih je teZe finakino ovrednotiti¢eprav

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

3.15. Izbira vrste dolgord@ne naloZbe mora biti v skladu z vizijo in razvojno politiko
podjetja, znotraj tega pa je temeljno fitaa sodilo izraun prispevka naloZzbe k pasamiju
vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala.

3.16. Poseben primer odigev je izbira med dolgoroénimi naloZzbami, ki se izkljuéujejo.

To so projekti, ki jih iz tehnolo3kih ali drugihzlagov ni mogde ali ni smotrno urestiti
istocasno oziroma znotraj enega investitorja. Temelpuils je neto sedanja vrednost (ne pa
notranja stopnja donosa), @emer je diskontna stopnja tehtana povpeestopnja stroSkov
kapitala (cena kapitala).

3.17. Pri izbiri med dolgoroénimi naloZbami, ki se ne izkljuujejo, je temeljno sodilo
najveja pozitivna razlika med diskontiranim dodatnim damm tokom podjetja kot celote in
investicijskim vloZkom (n&lo neto sedanje vrednosti). Ob upoStevanju nekater
pomanjkljivosti drugénega prijema je moge opraviti izbiro tudi glede na nagje mozni
diskontni faktor, ki izen& diskontirani denarni tok nalozbe z ¢ednim investicijskim
vloZkom. Pri tem mora biti ta diskontni faktordjieod tehtanega povpEg stroSkov kapitala
podjetja. (N&elo notranje stopnje donosa).

3.18.Pri odlaitvi, kdaj investirati, je treba upoStevati zlasti
— spremenjene denarne tokove zaradi ¢aitli datumov z&etka delovanja nalozbe,
- razlicna tveganja v raalnih obdobijih (stroSek opcije odlaganja ali takogSnaloZbe).

Oboje lahko vpliva na povanje vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala

Odlo¢anje o dolgoré@nem dezinvestiranju

3.19. Proces odléganja o dolgorénem dezinvestiranju ima praviloma vsaj tele stopnje

. temeljno zamisel,

. analizo razlogov,

. opredelitev ciljev,

. opredelitev oblik,

. izvedbo,

. spremljanje &inkov.

OO, WNBE

Tudi proces dezinvestiranja je po naravi skupimskiterdisciplinaren. Finamo funkcijo je
sicer mogoe zaslediti na vseh nastetih stopnjah, vendar sxzt&no pomembne.

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

— strateSke,

- financne in

— subjektivne temeljne sklope.

Subjektivnih  razlogov (lastniSkega koncepta zmamgB@ in ugaSanja poslovanja,
nesposobnosti vodstva, zamenjave solastnikov, egebodnosa do objekta dezinvestiranja)
glede na poslovnofingna n&ela ne obravnavameoeprav jih v praksi ne smemo zanemariti.

3.22. StrateSkorazvojni razlogi za dolgém dezinvestiranje izhajajo iz opredeljene oziroma
spremenjene vizije in razvojne strategije podjedj@m sodijo zlastiiS¢enje programov, ki ne
sodijo v vizijo, osredottanje na temeljno dejavnosbutsourcing, prostorsko Sirjenje,
odgovor na poteze konkurence, menjavanje temelgtifategij, menjavanje koncepta
lastninske strukture, organizacijskidcenje sistema, prevelike ali neizka@éhe zmogljivosti,
preveliki stroski, premajhna produktivnost, negatissinergije, nekonkuréan trzni polozaj,
premajhna na novo ustvarjena vrednost, neustreasipoglarsko okolje in tako naprej.

3.23. Finartni razlogi za dolgoréno dezinvestiranje so lahko zlasti potreba po dkif
sredstvih, nezadostno dolgémm financiranje kratkormih naloZzb, previsoka zadolZenost,
moZznost ugodnega fin&nega posla.

3.24. Opredelitev ciljev dezinvestiranjaizhaja iz opredelitve razlogov zanj ter vsebuje
kvantifikacijo finarénih posledic in opredelitev drugih zahtevaniinkov dezinvestiranja. Pri
tem je pomembno opredelittinke tako oZe (samé dejstvo dezinvestiranja) kdt &irsSe (v
medsebojnemdinkovanju z drugimi vzporednimi poslovnimi ukrepi).

3.25. Opredelitev oblik dezinvestiranja zahteva izbiranje med ragiimi moZnostmi
dezinvestiranja, kot so na primer

— nereinvestiranje amortizacije,

- zmanjSanje dolgotmih dolgovanih (dolzniskih) nalozb,
— zmanjSanje dolgotmih lastniSkih nalozb,

— prodaja neopredmetenih dolgonih sredstev,

— prodaja osnovnih sredstev,

— zmanjSanje dolgotmih terjatev iz poslovanja.

Te moznosti se lahko uresijo na razléne n&ine, kot so na primer
— dajanje v zakup,

— prodaja ali opustitev programa,

— prenos dejavnosti na novo ali drugo podietje,

— kapitalska vloga v novo ali drugo podjetje v obbkvarnih vioZzkov,
— prenos dela podjetja ali razdelitev podjetja,

— brezpl&ni prenos osnovnih sredstev in tako naprej.

Sodila za izbiro moZnosti in d@mov dezinvestiranja so odvisna neposredno od vcilje
dezinvestiranja, pdemer je nujno treba oceniti tudi morebitne negatiutinke.

B. Informiranje

3.26.Temeljne informacije za odtanje o dolgordnem investiranju izhajajo iz analize

— uresnéenih dolgorénih nalozb,
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— dolgoranih nalozb v teku,
— nartovanih dolgoreénih nalozb in naloZbenih programov.

3.27. Rezultat analiziranja uresni¢enih dolgoraénih naloZzb morajo biti zlasti sklopi
informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja dolg@mh nalozZb ter njihove strukture,

2. ugotovitev neto sedanje vrednosti uréenih nalozb,

3. ugotovitev notranje donosnosti posameznih vrstatolgnih nalozb,

4

primerjave ugotovitev z @govanim stanjem in gibanjem ter pojasnjevanja dawiod
nartovanega,

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

ocene potencialnih nevarnosti (tveganja), ki soegane z obstojgmi naloZbami (ocene
iztroSenosti, ekonomske zastarelosti, konk&émesti, neustreznosti glede na zahteve
ekologije in tako naprej).

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

3.28.Rezultat analiziranja dolgoro¢nih nalozb v teku morajo biti zlasti sklopi informacij,
ki izhajajo iz
1. ugotovitev stanja in gibanja dolg@mh nalozb v teku in njihove strukture,

2. primerjave ugotovitev z Ratovanim stanjem in gibanjem ter pojasnjevanja éawiod
nartovanega,

3. ocene potencialnih nevarnosti (tveganja),

ugotovitev potrebe po rebalansu oziroma sprememvgdbenega ali celo naloZzbenega
programa ter posledic na vrednost enote in tvedanjaiSkega kapitala.

3.29. Reazultat analiziranja nd&rtovanih dolgoroénih nalozb morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ocene nalozbenih moznosti,
ocene stanja dolgotnih naloZzb na koncu fgovalnega obdobja in njihove strukture,
ocene tveganja (moznih odmikov octrtavanega),

ocene donosnosti dolgamaih nalozb na koncu ketovalnega obdobja,

a M w DN

ocene vplivov dolgorénih nalozb na kratkotmo in dolgoréno pl&ilno sposobnost
podjetja,

o

ocene vplivov dolgoriih naloZb na vrednost enote navadnega lastnidaggtala,
ocene vplivov okolja na politiko dolgotnega investiranja,

ocene moznih in potrebnih ukrepov ter njihouv@nkovitosti in uspesnosti v primeru
odmikov.

3.30. Za n&rtovano pomembnejSo opredmeteno dolgpeo nalozbo je treba izdelati
naloZbeni program, ki je pri velikih projektih vedno oprt na predoabeni program
(predstudijo). Nalozbeni program kot inStrumentért@vanja dolgorénega investiranja
zajema vsaj

1. moznosti in sposobnosti podjetja,
2. trzne moznosti (prodajne in nabavne),
3. tehnoloSko-tehrne zndilnosti,
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probleme lokacije,

varstvo okolja in varstvo pri delu,
organizacijske resitve,

finanéno analizo nalozbe,

oceno upravienosti nalozbe,

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

©CoNo g A

Pri neopredmeteni dolgatoi naloZzbi se naloZbeni program ustrezno prilagodi.

3.31. Pomembnost finame plati naloZbe temelji na dejstvu, da najdemartine sestavine
vsaj v

finanéni analizi investitorja,

finanéni analizi nalozbe (finami konstrukciji),
oceni finagne upravienosti nalozbe,
financni oceni zanesljivosti in tveganja,
zbirni oceni z zakljiki.

arwbdpE

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

Prvi razlog je v mozZnosti, da se korektno ocenrgltd po dodatnem financiranju nalozbe
(neto nalozbg, saj v primeru velike kratkotme pl&ilne sposobnosti podjetja (zaradi
nereinvestirane amorizacije) ni potrebe, da bi eltoa vrednost nalozbe financirala z
dodatnimi viri financiranja (glejte gala o dolgorénem financiranju).

Drugi razlog je v moznosti ugotavljanja dolgénega financiranja kratkotaih nalozb (glejte
natela o dolgoroni placiini sposobnosti podjetja), saj nereinvestirana rizecija le za krajSe
obdobje (do zamenjave odpisanih osnovnih sredstewfuje stopnjo dolgokmega
financiranja kratkorénih nalozb.

Tretji razlog je v moZnosti spremljanja procesa imezstiranja, ki je rezultat izkljtno
nereinvestiranega amortiziranja. Zato bi lahko ekedezinvestiranja nad zneskom
obratunane amortizacije obravnhavali koketo dezinvestiranje Na ta nd&in je mogde
spremljati tudi sanacijskeiinke dezinvestiranja na finami poloZaj podjetja.

3.33. Spremljanje in analiziranje Wwinkov dezinvestiranja morata zagotoviti zlasti

— ocenocasovnega izvajanja dezinvestiranja, analizo odmisdwna&rtovanega in izréun
posledic na finaéni poloZaj podjetja,

— ugotovitev izpolnjevanja raovanega glede velikosti spi@hih sredstev zaradi
dezinvestiranja in analizo odmikov,

- analizo porabe sredstev, ki so se sprostila zaterinvestiranja (v primeru sanacije so
namenjena izkljgno zmanjSanju neto zadolZenosti in nujno potrebmavim naloZzbam,
ne pa na primer za kritje novo nastale izgube),

— oceno vpliva dezinvestiranja na poslovni in fitrairvzvod podijetja,
— celovito oceno procesa dezinvestiranja v funkegismtitve postavljenih ciljev.

3.34. Vpliv dolgoraine naloZbe na kratkorano placilno sposobnost podijetjaocenjujemo
s temeljnimi informacijami o kratkotoi pl&ilni sposobnosti podjetja (glejte ¢&a o
kratkorani placilni sposobnosti podjetja).

3.35.Vpliv dolgoroéne naloZzbe na dolgoréno pla¢ilno sposobnost podjetjaocenjujemo s
temeljnimi informacijami o dolgofmi pladilni sposobnosti podjetjia (glejte ¢&la o
dolgorani placilni sposobnosti podjetja).
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3.36. Informacije o vplivu dolgoratne naloZzbe na donos in tveganje lastniSkega kapital
dobimo, ko jo nértujemo, s temi temeljnimi metodami oziroma kazatdkazalniki:

— neto sedanjo vrednostjo,

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

— dobo vr&anja vloZenih sredstev,

— ratunovodsko donosnostjo,

— indeksom donosnosti,

- metodami za oceno tveganja nalozZbe.

Razlicne metode dajejo razhe vrste informacij z razino izrazno mgo. Za vsako
konkretno vrsto odkitve je lahko isti metodi dana drugge teZza, nesmotrno pa bi bil@ ne
bi hkrati upostevali tudi informacij, dobljenih glbugih metodah.

3.37.Temeljni problemi naStetih metod so zlasti

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

3.38. Denarni tok je za potrebe odl@&anja o dolgoratnih naloZzbah opredeljen kotisti
dobitek, poveéan za nedenarne odhodke (nha primer amortizacijedji e projekt, teze je
predvidevati tako denarne prihodke kot tudi odhodtkeso povezani z nalozbo. UpoStevati je
treba tudi oportunitetne stroSke in morebitngnke naloZbe na druge programe podjetja.
Posebej je treba upoStevati potrebno pamge obratnega kapitala (razliko med zahtevanim
poveanjem kratkorénih nalozb in povéanjem kratkorénih obveznosti), ki pa se povrne po
konc¢ani Zivljenjski dobi nalozZbe.

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

3.39. Diskontno stopnjov izratunih neto sedanje vrednosti najbolje predstavljstara
povpre&ni odstotek stroSkov kapitalavéighted average costs of capital, WACTa n&in
daje pravilnejSe rezultate, kot bi jih dobiie bi upostevali ceno financiranja konkretnega
projekta kot diskontno stopnjo.

3.40.Po metodi WACC se stroski kapitala (lastniSkegddlyovanega /dolzniSkega/) podjetja
izratunavajo za vsako vrsto kapitala posebej. StroSkegasskapitala dobimo tako, da
izratunamo njihovo tehtano povge, pri cemer so utezi najugodnejSi (optimalni) deleZi
posameznih oblik kapitala v celotnem kapitalu. tBm je pomembna metoda izumavanja
stroSkov navadnih delniccdpital assets pricing model, CARMot model dol¢anja cen
dolgora@nih nalozb. Kot stroSek posamezne vrste kapitalapgsteva trzna cena, ki bi jo
podjetje pl&alo, ¢e bi hotelo ustrezno vrsto kapitala poae.

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

— pomanjkanje zanesljivih podatkov, predvsem pri pgith, ki ne kotirajo na borzi, in pri
manjsih podjetjih,
— relativhost ocene pfakovane rastiistega dohika na delnico (pri metodi zahtevane trzne

donosnosti, ki uposteva trzno gakovane dividende in giakovano povprno letno rast
dividend),

- relativnost ocene premije za tveganje (ocene, &gkknavaden lastniski kapital drazji od
dolgovanega /dolzniSkega/) pri metodi premije zganje,
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— relativnost ocene koeficienta beta, ki v modelu GAReri vpliv odmika tveganja nekega
podjetja od tveganja povgfiee delnice v dejavnosti,

- relativnost opredeljenih utezi oziroma deleZev puesenih vrst kapitala (problem
dologitve najugodnejSe /optimalne/ strukture kapitala).

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

3.42. Vpliv inflacije v okviru nastetih metod izékimo na dva néina:

1. c¢e n&rtujemo denarni tok skupaj Ziaki inflacije, je treba tudi v diskontni stopnjajeti
pricakovano stopnjo inflacije (nominalna diskontna sfap

2. ¢e nartujemo denarni tok po stalnih cenah, je treba taddiskontne stopnje (cene
kapitala) izl@iti pricakovane tinke inflacije (realna diskontna stopnja).
Druga metoda se aiajno uporablja pri visokih stopnjah inflacije.

3.43. Metode oblikovanja informacij tveganju dolgor@nih nalozb so razaine glede na tri
vrste tveganja:

1. tveganje posamezne nalozbe, ki je izraZzeno s spipwostjo pricakovanih donosov te
nalozbe,

2. celotno podijetnisko tveganje, ki je izrazeno s spmljivostjio donosov podjetja kot
celote,

3. trzno tveganje (tveganje beta), ki je izrazenocmkom naloZzbe na beta koeficient
podjetja.

3.44. Tveganja posameznih nalozb so lahko glede nateagtesrste razlino velika. Kateri
vrsti tveganja je treba dati &je teZzo (ne pa v celoti), je odvisno od Stevilndgjaynikov, kot
o]

— mo¢ posamezne interesne skupine (agenta),

— stopnja diverzifikacije investitorjev (delfarjev),
- manjSe zaupanje v zanesljivost modela CAPM,
— verjetnost stéaja in tako naprej.
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C. lzvajanje

3.45.1zvajanje dolgoréne naloZzbe se Zae z dokowno odl@itvijo o njej in traja do zéetka
obdobja, ko zéne prinaSati donos. Za to obdobje so¢dna tri stopnje, in sicer

- priprava nalozbe,
— zgraditev (investiranje),
— priprava delovanja.

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

3.46. Izvajalno obdobje je bistveno krajSe pri dolgonbd finartnih nalozbah kot pri
opredmetenih osnovnih sredstvih. Izjema so lahktnidke naloZbe, saj je na primer nakup
podjetja zelo zahtevna operacija in tudi traja tifjsa.

3.47.Tako kot v naloZzbenem programu je tudi v izvedibeon&dobju treba obvladovati vsaj

- tehnoloski,

- tehnkni,

- c¢asovni,

- financni,

- ekonomski,

- pravni,

— prostorski,

— ekoloski in

— organizacijski n&n delovanja,

pri éemer so finaéne sestavine in posledice tdenit vsega dogajanja.

3.48.Za izvedbeno obdobje so pomembne nekateré&lapati:
-V tem obdobju se porabi ¥ima finartnih sredstev ali celo vsa.

- Pojavlja se veliko Stevilo sodelavcev, &zih in pravnih oseb ter intitucij najraatiejSih
strok in usmeritev; vse to lahko povéeo znatne stroSke, ki bremene nalozbo in
zmanj3ujejo njeno donosnost.

— lzredno pomembna je vloga nabavne funkcije prikpbispotrebnih sredstev in opreme,
saj lahko bistveno zmanj3a stroske nalozbe.

- Pri zgraditvi osnovnih sredstev so najpomembnejsgilnost sama dela na gradtis ki
obi¢ajno pomenijo v&no vrednosti naloZbe.

— Pri pomembnejSih finamih naloZzbah (nakupu podijetja) sta najpomembnej&ilnosti
poslovna tajnost in prava taktika.

3.49. Za kompleksnejSe nalozbe je zaradi interdisciptiaati nujen projektni n@n dela, Ki
seveda zahteva ustrezen izvedbeni projekt oziraogram (z mreZnim &atom).

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

— ¢as dezinvestiranja (trenutno ugodne ali neugodnédsie),
— hitrost izvedbe,

— strokovnost izvedbe,

— diskretnost (poslovna tajnost).

3.51. lzvedba dezinvestiranjaobsega razine stopnje in dejavnosti, na primer pripravo
prodaje, iskanje kupca, prodajno strategijo in pjoe metode, vrednotenje, pogajanja in
strukturiranje posla ter sklenitev posla. Zanenmjgjakaterekoli dejavnosti ima lahko za
posledico zmanjSanje &rdovanega finaknega dinka dezinvestiranja.
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3.52.Zaradi pomembnih finamih winkov dolgor@nih nalozb je pomembnadoga finanéne
sluzbeoziroma vodstva finame funkcije podjetja. Obajno se kaze zlasti

- pri n&rtovanju dolgorenih nalozb, ki zajema
- usklajevanje drugih sluzb (za razvoj, tehnolodijpenje),
— usklajevanje pri natovanju priskrbe sredstev oziroma figae konstrukcije,
— zagotavljanje, da vsi uporabljajo sklop usklajgmibdpostavk,

— kontroliranje, da ne bi morebitha razla nagnjenja vplivala na kakovost
predvidevanyj;

— pri izvajanju dolgorénih nalozb, ki zajema
- finarkno analiziranje dolgokmih nalozb v teku,
— usklajevanje nadzora nad dejavnostmi v izvedbenaaolgu naloZbe,
— zagotavljanje pregleda nad pridobljenimi jamstviijalcev;

— po kortani izvedbi (pri funkcioniranju) dolgotaih nalozb, ki zajema
- finarkno analiziranje dolgokmih nalozb,
— usklajevanje pri morebiti potrebnem vidgevanju jamstev izvajalcev,
— izboljSevanje metodologije tdovanja dolgorénih nalozb;

— pri izvajanju dezinvestiranja, ki zajema
— zagotavljanje usklajenosti ciljev projekta s fisaimi cilji podjetja kot celote,
— sodelovanje pri postavljanju finamh ciljev projekta,

- finarkno analiziranje procesa dezinvestiranja v tekwstreznem ukrepanju oziroma
oblikovanju predlogov,

- sodelovanje pri strokovnem izvajanju dezinvestaagjedano finamo,

— analiziranje dinkov projekta po kotanem dezinvestiranju.

4. NACELA DOLGORO CNEGA FINANCIRANJA
A. Odloc¢anje

Splosno
4.1. Dolgorano financiranje zajema odiiive o financiranju podjetja s kapitalom.

Ker zajema odléanje o kapitalu tudi odi@nje o njegovem zmanjSevanju, zajemajo telsa
tudi dolgor@no definanciranje.

4.2. Odlccanje o dolgorénem financiranju lahko razdelimo rdve temeljni podrogji, in
sicer na

— odlocanje o obsegu dolgotpnega financiranja in
— odlocanje o strukturi dolgokmega financiranja.

Pri odlatanju o strukturi in obsegu dolgairega financiranja je treba pretehtati prednosti in
slabosti ter oceniti vpliv na trzno vrednost entéwadnega lastniSkega kapitala.
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4.3. Odiacanje o obsegu dolgorénega financiranja podjetja je tesno povezano z
zagotavljanjem dolgokme pla&ilne sposobnosti podjetja, zato saiela 0 njegovem obsegu
glede na ustrezni obratni kapital zajeta v poglavgolgor@ni placilni sposobnosti podjetja.

Z opredelitvijo ustreznega obratnega kapitala jezoénih dolgorénih naloZzbah opredeljen

tudi obseg potrebnega dolgénega financiranja.

4.4. Temeljnostrukturo kapitala predstavlja delitev na

— lastniski kapital in

— dolgovani (dolzniski) kapital.

LastniSki kapital je obveznost do lastnikov podiefi zapade v pldlo, ¢e podjetie preneha
delovati.

Dolgovani (dolzniski) kapital so dolgafoi dolgovi in druge dolgofne obveznosti podjetja.

4.5. Financiranje z dolgovanim (dolZniSkim) kapitaloma v primerjavi s financiranjem z
lastniSkim kapitalom nekatere prednosti pa tudiatete slabosti.

Prednosti dolgovanega (dolZniSkega) kapitala so zlasti tele:

— obresti na dolgovani (dolZzniski) kapital so odbitpastavka pred ugotovitvijo déwe
osnove;

— upniki imajo stalno dolgen donos in v primeru ¥gega donosa podijetja lastnikom ostane
celoten presezek;

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

— stroski financiranja so manjsi.
Slabostidolgovanega (dolZniSkega) kapitala pa so zlati te
-z veijo zadolZenostjo podjetja se d@jno poveuje tudi obrestna mera,

— ¢&e podjetje nima dovolj prihodkov za kritje obrestinko pride do staja €e lastniki ne
pokrijejo primanjkljaja) ¢e upniki nimajo dovolj potrpljenja ali zaupanja, s&bo polozaj
izboljsal.

— politika podjetja je bolj odvisna od upnikov.

4.6. Za mala in nova podjetja je @hino teZe pridobiti dovolj kapitala, zlasti zaradi
razmeroma velikega tveganja. Zato je v takih primeamujno pridobiti tvegalni kapital
(tvegani kapital) - venture capitgl ki ima lahko vse oblike (pogojne in nepogojne)
lastniSkega kapitala, vendar je zanj&hmen, da prevzema e tveganje.

NajugodnejSa (optimalna) struktura kapitala

4.7. Odlctitve o strukturi kapitala neposredno vplivajo naedmost enote navadnega
lastniSkega kapitala podjetja prek vseh treh sestavicakovanih dividend, njihovéasovne
razporeditve in tveganja.

4.8. Poveevanje dolgovanega (dolzniSkega) kapitala v struktapitala podjetja zaradi
delovanja finatinega vzvoda (pri ist@asnem pov&evanju obsega poslovanja pa Se zaradi
delovanja poslovnega vzvoda) poupe donosnost lastniSkega kapitala, kadar je dargisn
vseh sredstev podjetja ¢ja od stroSka dodatnega dolgovanega (dolZniSkegpitdta in,
nasprotno, zmanjSuje donosnost lastniSkega kapitkédar so stroSki dolgovanega
(dolzniskega) kapitala ¥g od donosnosti vseh sredstev podjetja.

4.9. S pove€evanjem dolgovanega (dolZzniSkega) kapitala pa secpje tudi spremenljivost
donosnosti oziroma tveganje lastniSkega kapitalato Zse vrednost enote navadnega
lastniSkega kapitala po¥gje z rastjo dolgovanega (dolzniSkega) kapitalérwksuri kapitala
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do neke stopnje ngjugodnejSa /optimalna/ struktura kapitala), nato pa se zae
ZmanjSevati.

4.10.Pri dola@anju ustreznega razmerja med lastniSkim in dolgiovgdolZniskim) kapitalom
je treba uposStevati posebnosti podjetja, zato jegoanejSe (optimalno) razmerje za rézé
podjetja razkno. Ve&iji obseg dolgovanega (dolZzniSkega) kapitala je ifsena smotrngée se
v podjetju

- pove&a dobtek,
— utrdita prodajo in dolsek,
— izboljSa likvidnostna struktura sredstev.

Dejansko razmerje med dolgovanim (dolzniskim) ist@&kim kapitalom je odvisno tudi od
“mehkih” dejavnikov v podjetju, kot na primer od shn@odstva podjetja v primerjavi z njo
lastnikov. Slednje praviloma zanima zadolZzevangjévdividende) bolj kot vodstvo podjetja
(vecja varnost).

4.11. Delez lastniSkega kapitala je torejcjrepredvsem v podijetjih, pri katerih je §a
verjetnost plailne nesposobnosti, pri katerih sajiestro3ki finartne stiske (glejte poglavje o
placilni sposobnosti podjetja, ¢ka 5.4) in pri katerih je davek na doék manjSi (moznosti
zmanjSanja daine osnove). Povevanje deleza lastniSkega kapitala pa spodbujdjodtugi
dejavniki, na primer Zelja lastnikov po manjSem zwad poslovanja ali (subjektivhe) ocene
posojilodajalcev in drugih inStitucij o prevelikefimanénem tveganju podjetja. V podjetjih z
vecjimi moznostmi ugodnih nalozb je delez lastniSk&gpitala obiajno veji zaradi potrebe
po boljsi prilagodljivosti naloZzbenim priloZnostim.

Vegji stroski finaréne stiske pri enako zadolZenih podjetjih veljajedusem za podjetja, ki

imajo manj likvidna sredstva,

— Imajo veja nihanja v obsegu prodaje,

- imajo veja nihanja v obsegu stroskov,

- imajo veji delez stalnih stroSkov poslovanja,

- teZe pridejo do dodatnih finamh sredstev, ko se na trgu kapitala ponuja malo
prihrankov.

4.12. Na razmerje med lastniskim in dolgovanim (dolZimigkkapitalom pa vplivajo tudi
dejavniki iz okolja, in sicer predvsem na ponudb@ovpraSevanje na trgu kapitala, s tem pa
tudi na obrestne mere. Na poeganje dolgovanega (dolzniSkega) kapitala lahkovajd na
primer tale gibanja:

— zviSevanje dainih stopenj na dobek podjetij,

- pove&evanje inflacije,

- pove&evanje ponudbe neobdmnih obveznic podjetij,

— zniZevanje osebnih déwih stopen;,

— zmanjSevanje stroSkov fin&me stiske,

— zmanjSevanje ponudbe obdanih obveznic nepodjetniskih sektorjev.

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

spreminjanje n&na financiranja povzi@a podjetju doldene stroSke. Zato je prilagajanje
najugodnejSi (optimalni) strukturi smotrno, kadar stroSki zamenjave manjSi od donosov
zaradi izboljSane strukture financiranja.

4.14.Opredelitev najugodnejSe (optimalne) struktureitkdgo ni samo finaini problem. Tudi
vodenje podjetja s pretezno lastniSkim kapitalonbiséveno razlikuje od vodenja podjetja s
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pretezno dolgovanim (dolZniskim) kapitalom. Uprski namré bistveno manj potrpezljivi in
pripravljeni na pogajanja kot lastniki. To pomerma struktura kapitala in struktura
premoZenja vplivata tudi na ¢ia vodenja podjetja.

Financiranje z lastniSkim kapitalom

4.15.Glede na n&n nastanka l&imo posredni in neposredni lastniski kapital

Neposredni lastniski kapital prispevajo lastniki z

ustanovitvenim lastniSkim kapitalom,

dodatnim lastniSkim kapitalom, in sicer z

zadrzanim dolktkom in

povetanjem vliog oziroma prodajo nove izdaje delnic.

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

4.16.Glede na moZnost nastanka lastniSkega kapitalegpoz tudipogojni lastniski kapital,
ki postane lastniSkie so izpolnjeni dolgeni pogoji.

Glede na pravice lastnikov inmepogojni lastnidki kapital razlicno obliko, na primer obliko
- navadnih delnic (delezev),
— prednostnih delnic, in sicer
— s stalnim ali spremenljivim odstotkom (odvisno dlagnja obrestnih mer) dividende,
— s pogojnimi glasovalnimi pravicami ali brez njih,
- kumulativnih ali nekumulativnih,
- udelezbenih ali neudelezbenih,
— z odpoklicem (odkupom) ali brez njega.

4.17. Financiranje zavadnimi delnicami (delezZ) ima nekatere prednosti pa tudi nekatere
slabosti.

Prednostifinanciranja z navadnimi delnicami (delezi) scstita

— so trajni kapital (brez zapadlosti v pila),

— izplacevanje dividend ni nujno,

- zmanijsujejo upniSke omejitve pri poslovanju podjetj

- e podjetju kaZe dobro, se lahko prodajajo pod imoiljSogoji kot obveznice,
— poveujejo sposobnost podjetja za najemanje posojil.
Slabostifinanciranja z navadnimi delnicami (delezi) scstita

— moznost zmanjSevanja cene delnice pri izdaji ndeimic,

— delitev nadzora nad poslovanjem in di#ai z novimi delniariji,

— veXji stroski izdaje in v&ja zahtevana donosnost v primerjavi s prednostdétriicami ali
dolgovanim (dolzniSkim) kapitalom,

— dividende navadnih delnic niso odbitna postavkal prgotovitvijo osnove za davek na
dobicek.

Do dolaienega deleza financiranja podjetja z navadnimiiceini je &inek prednosti v§i
od winka slabosti, po doteenem delezu pacinek slabosti nar&a in nadaljnje poveevanje
delezZa financiranja z navadnimi delnicami nim& pemena.
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4.18.Financiranje grednostnimi delnicamiima nekatere prednosti pa tudi nekatere slabosti.
Prednosti financiranja s prednostnimi delnicami so zlasti:
- to financiranje je cenejSe od financiranja z nauaddelnicami,

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

— pridobljeni kapital je v primerjavi z dolgovanimdi@niskim) kapitalom trajen,
— navadni delriiarji ohranijo nadzor nad poslovanjem podjet@je normalno uspesno.
Slabostifinanciranja s prednostnimi delnicami so zlasti:

- to financiranje je (zlasti iz d&nih razlogov) v primerjavi z dolgovanim (dolZniSRim
kapitalom draZje;

— zahtevana donosnost je v primerjavi z dolgovaniaizfuskim) kapitalom v&a.

4.19. Ce delnidka druzba kupi lastne delniceali ¢e podjetje izplda druzbenika (kupi
lastniSki delez), se, gledano firngo, zmanjSa lastniski kapital podjetja, kar ¥ela pomeni
dolgoraino definanciranje. Izjema je polozZaj, ko lahko nakastnih delnic delniSke druzbe
Stejemo za kratkotmo finartno nalozbo (glejte rkala kratkorénega financiranja).

4.20.Nakup lastnih deleZev oziroma delnic ima nekapeeeinosti pa tudi nekatere slabosti.
Prednosti so zlasti:

- podjetje lahko na ta dm nagradi delrfarje (druZbenike), ne da bi jim izgklo
dividende (oblika dividend),

- podjetje lahko zmanjSa deleZ lastniSkega kapitad&rukturi kapitala (zlastte nalozbene
priloZnosti niso dovolj zanimive),

— obi¢ajno se pri tem pova cena preostalih delnic v lasti de€kijev (zaradi zmanjSanja
Stevila delnic in pouv&anja donosa delnice),

- podjetje lahko z odkupom odstrani presezno ponuddbozmanjSuje trzno vrednost
delnice,

— podjetje si s tem zagotovi razpoloZljivost svojiblrdc pri izvrSitvi nakupnih delniSkih
opcij in nakupnih bonov ali zamenjavi zamenljivireginostnic (zamenljivih vrednostnih
papirjev),

— odkupljene delnice se lahko prodaje,se kaze potreba po denarju ali kapitalu,

— podjetje nima obveze glede nadaljnjih odkupov,

— podjetje lahko s tem pova stroske sovraznega prevzema,

— podijetje lahko hitreje spremeni lastnisSko strukturo

— podjetje lahko pomaga detairjem (druzbenikom), ki ne najdejo drugih kupcev,

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

Slabostiso zlasti:

- podjetje lahko pl&a previsoko ceno za odkupljene delnice (deleze),
— delniarji, ki prodajajo delnice, so lahko nepopolno mfaani,
- lahko je signal o omejenih naloZbenih moznostihjetjal

Nakup lastnih deleZev ima bistveno manj predngstitdi slabosti) v primerjavi z nakupom
lastnih delnic.
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Nakup lastnih delnic je praviloma zakonsko omejekotpo obsegu kot tudi po vsebini
(namenu).

4.21.Glede na raunovodsko obravnavanje je nepogojni lastniski kepéthko

— bilanéni lastniSki kapital, ki je izkazan v bilanci stanja podjetja (osnowapital,
vplacani presezek kapitala, rezerve, revalorizacijskprpeek kapitala, prenesesiisti
dobitek, nerazdeljentisti dobiek tek@ega obdobja);

- zunajbilanéni lastniski kapital , ki

- Jeizkazan zabilaimo,
- Je izkazan v pojasnilih k gainovodskim izkazom,
— sploh ni izkazan.

4.22. Kot zunajbilagni lastniski kapital lahko obravnavanskrite in tihe rezerve, ki se
kaZzejo v podvrednotenih sredstvih in nadvrednotesttoskih ter v nadvrednotenih
obveznostih in podvrednotenih prihodkih. Do takiszerv prihaja tako zaradi zavestne
politike podjetja kot tudi zaradi nehotenih vzrok&em sodijo

— hitro amortiziranje osnovnih sredstev,

— niZje vrednotenje zalog nedok&me proizvodnje in zalog gotovih proizvodov,
- viSje vrednotenje porabe materiala,

— viSje vrednotenje rezervacij,

— previdno vrednotenje tveganih terjatev in fitiailm nalozb,

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

Na istih podrgjih je seveda mog® ustvariti tudi skrite izgube, kar pa je v nasprai
temeljnimi finarénimi cilji podjetja. Zato so dopustne le tiste $krizgube, do katerih prihaja
izkljuéno zaradi nehotenih vzrokov in kljub upoStevanjdeate previdnosti. V tem primeru je
nepogojni lastniski kapital podjetja manjsi od bdaega.

4.23. Oblikovanje skritih in tihih rezerv zmanjSuje izemni dobéek (poveéuje izkazano
izgubo) podijetja, njihovo sprédnje pa ga povelje (zmanjSuje izkazano izgubo).

Za oblikovanje skritih in tihih rezerv veljajo razhe omejitve, kot so predpisi oziroma
standardi o vrednotenju sredstev, &fev zakonodaja, stvarna velikost doseZzenegackimbi
politika izplatevanja dividend in tako naprej.

O tihih rezervah govorimo, kadar so te predstaeljemaunovodskih ali poslovnih potdih,
skrite rezerve pa so tiste, ki sicer obstajajodaemiso prikazane.

4.24.Na velikost nepogojnega lastniSkega kapitala pobmemvplivapolitika dividend, ki
predstavlja odl&itve o morebitnem izptdlu cistega (oziroma nerazporejenega) dkdiali
njegovega dela ali pa o njegovem reinvestiranjodjgtje.

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

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

— Zelje investitorjev po sedanjih v primerjavi s mrimjimi dividendami,
- ocene tveganja kapitalskih dékov v primerjavi z dividendami,

— dawnih prednosti kapitalskih datkov glede na dividende in
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— obsega informacij pri odtdtvah o dividendah,

ki jih je zelo teZzko meriti. Razini teoreténi modeli so le pombpri razmisljanju v konkretnih
okoli&inah.

4.27.Nekatere konkretne moznosti politike dividend, nkaterimi lahko podjetje izbira, so
na primer politika

— preostalega dotka, ki se izplaa po pokritju potrebnega obsega lastniSkega kapitsil
predvidenem obsegu naloZb,

- nespremenijenih ali enakomerno n&eg&ih dividend,

- enakega deleZa izgianega doltka,

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

— omejitve, ki jih postavljajo upniki,

— znesek prenesenegatega dohika,

— razpoloZljivi obseg denarja,

- nalozbene moznosti,

— ¢asovna prilagodljivost naloZzbenih projektov,

— razpoloZljivost in cena drugih virov kapitala,

— nevarnost prevzema podjetja,

— zmanjSanje nadzora dosedanjih d&njev v korist novih financerjev.

4.29. Pogojni lastniski kapital ima zunajbilatino naravo (razen nevginega vpisanega
kapitala), saj je lahko anovodsko izkazan kot dolgovani (dolZni3ki), lahjkoizkazan v
pojasnilih k réunovodskim izkazom ali pa sploh ni izkazanc¢dlao ima lahko zlasti obliko

— zamenljivih dolgoreénih vrednostnic (zamenljivih dolgatnih vrednostnih papirjev),
— nakupnih bonov in drugih pravic za nakup delnic,
— pogodb o pogojni izdaji delnic.

4.30. NajpogostejSe zamenljive dolgoratne vrednostnice (najpogostejSi zamenljivi
dolgoroéni vrednostni papirji ) so zamenljive obveznice. Pri njih sta najpomerjime

- doba, ko je mozna zamenjava v delnice,
— menjalno razmerje do delnic, ki je vnaprej deloo.

Pogosto so zamenljive obveznice izdane tudi z m&tfmadpoklica po dokeni ceni, kar
lahko wasih Se spodbudi njihove imetnike k zamenjavi. Ravanje z zamenljivimi
obveznicami praviloma ni uspesno v podijetjih sahai v poslovanju.

4.31.Glede na obveznost zamenjave idingladila locimo dve vrsti zamenljivih dolgogmih
vrednostnic (zamenljivih dolgo&aih vrednostnih papirjev):

— zamenljive dolgoréne vrednostnice (zamenljive dolgéne vrednostne papirje) z
obvezno ali pa neobvezno zamenjavo po detemcasu,

— zamenljive dolgoréne vrednostnice (zamenljive dolgéne vrednostne papirje) z
obveznim ali pa dovoljenim denarnim izgilam ob ¢asu zamenjave.

4.32.Nakupni boni in druge pravice za nakup delnicso izvedeni finagni inStrumenti, ki
dajejo imetnikom moZnost nakupa didgoega Stevila navadnih delnic podjetjia po deto
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ceni v doléenem rokuCe podjetje Zeli pridobiti dodatne investitorje, agal take inStrumente,
na primer

pogodbe o nakupu delnic,

moZznost nevpk&anega, vendar vpisanega kapitala,

natrte odloZzenih kompenzacij, ki zahtevajo izdajo ik delnic,
pravice nakupa delnic ali nagrade, ki se lahkdgtaz delnicami.

4.33.Glede na nan placila lahko druge pravice delimo na pravice,

— da se mora dobek, ki izhaja iz njihovega vnéenja, uporabiti za vig@lo dolga ali drugih
vrednostnic (vrednostnih papirjev),

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

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

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

— delnice bodo izdane v dalenem roku,
— delnice bodo izdanége bo dohiek presegel doleno sodilo (na primer znesek),
— delnice bodo izdanég bo trzna cena obstojk delnic dosegla dot@no sodilo.

4.35. Kot posebno obliko pogojnega (vendar biaega) lastniSkega kapitala lahko Stejemo
dolgoraine rezervacije. Ob predpostavki njihovega stalr@gzavljanja v rasteem podjetju

je nekaj kapitala stalno rezerviranega za prihodofihodke. Zato lahko dolgahoe
rezervacije poslovnofingno obravnavamo podobno kot tiho rezervo.

4.36. Temeljna odlditev o strukturi in znac¢ilnostih lastniSkega kapitala je podana z
opredelitvijo konceptov v okviru vizije podjetjar&za odlgitev o vrsti kapitalske druzbe (d.
d., d. 0. 0. in tako naprej). Tudi ta otitev ima svoje finatne razseznosti in dolgahoe
posledice na r@n financiranja podjetjia. Vsaka oblika kapitalskeuzbe ima glede
financiranja nekatere prednosti, ki so seveda skadougih oblik.

Odprta delniSka druzba ima na primer v primerjadrazbo z omejeno odgovornostjo zlasti
tele prednosti:

— moznosti pridobitve sorazmerno velikega dodatnegmtéla,
— transparentnost uspesnosti poslovanja in vreddogtbe,
— visoko kredibilnost in zaupanje v okolju.

DruZba z omejeno odgovornostjo pa ima v primerzagelniSko druzbo zlasti tele prednosti:

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

Za vsako podjetje je treba ugotoviti, katere pretinso veéje. Temeljno sodilo pri tem je,
katera oblika kapitalske druzbeinkoviteje podpira urestévanje vizije in razvojne strategije
podjetjia. Na doléeni stopnji razvoja podjetja (ko prednosti drugdikeb odtehtajo njene
slabosti) je zato lahko smotrno spremeniti oblikapikalske druzbe, na primer druzbo z
omejeno odgovornostjo v delnisko druzbo in nasmrotn

Financiranje z dolgovanim (dolzniskim) kapitalom

4.37.0blike dolgovanega (dolZniSkega) kapitala lahijarm@mo v tele temeljne skupine:
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— dolgoraina posaijila,

— dolgoraini komercialni krediti,

— izdane dolgoréne dolzniSke vrednostnice (izdani dolginmbdolzniski vrednostni papirji),
— zunajbilano dolgor@no dolgovno (dolZnisko) financiranje.

4.38.Pri vetini oblik dolgovanega (dolZniSkega) kapitala je m@izbira medadolzitvami z
nespremenljivimi ali pa s spremenljivimi stroski financiranja. Nespremenljivi stroski
financiranja so praviloma ustreznej8g je tveganje v poslovanju manjdée je tveganje
vedje, pa je del tega tveganja koristno prenesti nanicerje prek spremenljivih stroSkov
financiranja. Seveda so mozZne fitiaa konstrukcije tudi s kombinacijo obehsimmv.

V natelu sta mozni dve obliki spremenljivosti stroSkawahciranja, in sicer glede na

— (gibanje doldéene (trzne) obrestne mere in
— poslovni izid podjetja, kar prenaSa S€ weganja na upnika.

4.39.Dolgoroéna posojila je moga@e dobiti predvsem pri bankah, zavarovalnicah irgiru
finanénih inStitucijah (drzavnih skladih in podobnih). #&ka posoijila je zridino, da zapadejo

v pladilo v obdobju od 3 do 15 let; od@levanije je anuitetno, pogosto tudi z moratorijem na
odplatevanje dolga kraj&ias ob z&etku (na primer dve leti za dolga@rtejSa posojila).

Finartno se lahko kot dolgotmo obravnava tudi odobreno obnavlfgose posojilo (posojilo
revolving), vendar je treba upoStevati tveganje jgpal glede zagotavljanja zahtevanih
pogojev za obnavljanje posojila.

4.40. Prednosti dolgommih posojil pred izdajo dolgotmih vrednostnic (dolgokmih
vrednostnih papirjev) so zlasti

- krajSi postopek pridobitve posojila,
— vecja prilagodljivost potrebam podjetja in
— man;jSi stroski pridobitve posojila.

Slabost dolgorénih posojil pa je oldiajno zahteva upnika po zavarovanju posojila (higote
ali drugih zastavnih pravicah, depozitu in podobpem

4.41. Dolgor@ni komercialni krediti so inStrument, ki ga uporabljajo dobavitelji za
pospeSevanje svoje prodaje. Tudi v teh primeribldéajno potrebna zavarovanja (na primer
bartno porostvo), pogosto pa se oba partnerja dogeveatneko vrsto dolgotnega najema
(zakupa).

4.42. Pri odlazéanju o dolgorénem najemu (zakupu) gre za drugo moZnost v priviega
nakupom, ki je financiran s posojilom. Pri tem gmeljno sodilo neto sedanja vrednost
stroSkov obeh moznosti, grémer pa je treba upoStevati

preostalo vrednost predmeta najema,
posebnosti dashega sistema,
ratunovodsko obravnavanje,
vse opcije, ki jih daje konkretni najem.

4.43. Pri odi@anju o finanénem ali poslovnem najemu (slednjega Stejemo med
zunajbilargne inStrumente) je treba uposStevati, da ima vsakaldik nekaj prednosti pred
drugo. Izbrati je treba tisto obliko, ki je v darokoli&inah najustreznejSa.

Finanéni najem je smotrn zlasti, kadar

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

- se prtakuje, da tehnoloski napredek ne bo bistveno vpinza ceno ali ginkovitost
opreme v prihodnijih dveh letih,

- je nataknejSa predvidljivost denarnih tokov pomembnejS&pekulacijskih ptiakovan]
pri prihodnjih gibanjih obrestne mere ali najemnin,

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

Poslovni najemje smotrn zlasti, kadar

- se predmet najema potrebuje za poseben posetas jrajema krajSi od Zivljenjske dobe
predmeta,

— je predmet najema splo3no dosegljiv (v prodajlialtko hitro tehnoloSko zastari,
— se préakuje padanje trzne cene predmeta najema,

— se zaradi naStetega lahkogpiuje zmanjSevanje najemnine,

— najemojemalec ni prefian o ustreznosti predmeta najema.

4.44. Posebej je razvita vrsta inStrumentov za dolgoodfinanciranje izvoza. K njim lahko
(poleg menice - forfaiting) Stejemo dokumentarneeditive v povezavi z odkupom
dokumentov in bamimi diskonti ter druge specializirane l3ae storitve. Ti inStrumenti so
pomembni tudi zato, ker poleg naloge financiraniastz v povezavi s specializiranimi
zavarovalnimi institucijami opravljajo tudi funkoizmanjSevanja tveganja pri izvozu.

4.45. Temeljna oblikaizdanih dolgoroénih dolZniSkih vrednostnic (izdanih dolgoroénih
dolzniSkih vrednostnih papirjev) je obveznica kot pogodba, ki obljublja d&ém denarni
tok. Obveznica ima Stevilne moZne raide; nekatere se lahko med seboj kombinirajo, kot n
primer

- nezavarovane,

— podrejeno zavarovane,

— hipotekarne,

— zavarovane z vrednostnicami (vrednostnimi papirji),

— zamenljive,

-z nakupnim bonom,

— s prodajno opcijo,

— dobickovne (v odvisnosti od obresti, pokritih s prihodRo
— udelezbene (v odvisnosti od déke),

— indeksirane (prilagajajo se inflaciji),

-z moznostjo odpoklica,

— diskontirane (na primer brezkuponske),

- imenske ali prinosniske,

— kombinirane (imenske s kuponi),

— s spremenljivo obrestno mero,

— z enkratnim odpkilom ali z obr@nim odpl&ilom,

— brez zapadlosti v ptdo (placujejo se le obresti, ne pa glavnica).

4.46.Zunajbilan ¢no dolgoroéno dolgovno (dolZznisko) financiranjezajema Stevilne oblike
finanénih inStrumentov, ki so izkazani zabitao oziroma v pojasnilih k tanovodskim
izkazom ali pa sploh niso izkazani. Mednje sodigsti

— dolgorani poslovni najem,
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— prodaja in poslovni najem (s prodajo néymtrebe po financiranju),

— dolgoraini ponovni nakup (véasu do ponovnega nhakupa se zmanjSa potreba po
financiranju prodanega sredstva),

— dolgorano dogovorjena prodaja terjatev (odkupljene tegdtaancira njihov kupec, kar
zmanjSuje potrebo po obratnem kapitalu podjetja),

- franSizing (povéani obseg poslovanja financira prejemnik fransize),

— listinjenje (vrednostrenje), pri ¢emer se z izdajo novih vrednostnic (vrednostnih
papirjev) predhodno pridobi denarni tok, ki izhegalolocenih terjatev,

— prenos dodatnega zadolZzevanja na podjetja, ki spaloo neodvisna, so pa kljub temu
nadzirana,

— odstop (cesija) dotenih pritokov iz prodaje na banko, ki redno ¢pli@ dolaenega
dobavitelja podjetja.

Za zunajbilatino dolgovno (dolznisko) financiranje veljajo istee@gnosti in slabosti kot za
kratkorazno zunajbilagino financiranje.

Hibridno financiranje

4.47.Razliéne vrste dolgovanega (dolzniSkega) kapitala imalid Stevilne (ali celo wino)
lastnosti lastniSkega kapitala, prav tako pa imajiko razléne vrste lastniSkega kapitala
Stevilne (ali celo w&no) lastnosti dolgovanega (dolzniSkega) kapitZlato jih imenujemo
hibridni inStrumenti financiranja (na primer hibridne vrednostnice (hibridni vredmbds
papirji). Zanje je znélna zahtevnost v razumevanju in ocenjevanju njggav tveganja ter
vplivanju na upravljanje podjetja, kar prinaSa tdddatne nevarnosti.

Tudi zunajbilagni finaneni inStrumenti so lahko hibridne narave, kot naren nakupni boni
(jamstva), pravica do zamenjave terjatev v lastriglez in tako naprej.

Razliéne vrste hibridnih inStrumentov so bile naStetetaknaelih financiranja z lastniSkim
kapitalom (od toke 4.15 naprej) kot tudi v talih financiranja z dolgovanim (dolzniskim)
kapitalom (od toéke 4.37 naprej).

4.48. Pri indtrumentih financiranja z ¥j@m tveganjem investitorji praviloma zahtevajocje
donosnost in nasprotno. Ker dajejo investitorjidor@st razknim tveganjem in donosnostim,
je smotrno, da podjetje izdaja r&ré inStrumente, ker je tako mago pritegniti ve
investitorjev. Smotrna politika izdajanja finarih inStrumentov izkori%&a prednosti trznega
poloZaja in zmanjSuje stroSke celotnega kapitakh r@awen, ki bi jo podjetje doseglo z eno
samo vrsto financiranja.

B. Informiranje

4.49. Temeljne informacije za odianje o dolgordnem financiranju izhajajo iz analize

— uresnéenega dolgornega financiranja,
- n&artovanega dolgokmega financiranja.

4.50. Rezultat analiziranja uresnéenega dolgordénega financiranja morajo biti zlasti
sklopi informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja dolg@rega financiranja ter njegove strukture (viija z
zunajbilargnim dolgor@nim financiranjem),

2. primerjave ugotovitev z raovanim stanjem in gibanjem ter ugotovitev teméljn
vzrokov odmikov od n&tovanega,
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3. ugotovitev pozitivnih in negativnih gibanj (vplivona dolgoréno plailno sposobnost
podjetja in donosnost lastniSkega kapitala),

4. vplivov okolja na pozitivha in negativna gibanja,
5. ocene potencialnih nevarnosti (tveganj), ki izh@ajajstanja dolgornega financiranja.

Celovita analiza mora podati oceno o ustreznostitinacije razknih vrst dolgorénega
financiranja in predlagati smernice sprememb, delmliza pa odgovore in predloge v skladu
S svOjim namenom.

4.51. Donosnost lastniSkega kapitalge pomembno izkanavati z upoStevanjem tako
nepogojnega kot tudi pogojnega kapitala. Podobrija wadi za izréunavanje razmerja med
ceno delnice in pripadajon deleZzentistega dolika (price/earnings ratid.

Donosnost lastniSkega kapitala, gledano fiman se izréunava z upoStevanjertrzne
vrednosti lastniSkega kapitala ki je izraZzena z neto sedanjo vrednostjo prihibdn;
pricakovanih denarnih donosov.

Pri spremljanju uspesnosti poslovnih afiflev o dolgorénem financiranju glede na cilj
poslovanja podjetja je koristno uporabljati oce&dranje vrednosti lastniSkega kapitala

4.52. Rezultat analiziranja na&rtovanega dolgor@nega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

razvojnih in naloZzbenih programov glede na dolgnoofinanciranije,
stanja dolgorénega financiranja na koncudntovalnega obdobja in njegove strukture,
ustavljanja negativnih gibanj iz preteklosti in agayljanja pozitivnih gibanj,

vplivov okolja na politiko dolgorénega financiranja,

a bk wnh e

tveganja (moznih odmikov od &dovanega),
6. moznih in potrebnih ukrepov ter njihoveinkovitosti v primeru odmikov.

Sodilo za te ocene je najboljSa ¢rtavana kombinacija raznih vrst dolgorénega
financiranja glede na tveganje in donosnost ldstgd kapitala.

4.53. Med pomembnimi sestavinami naloZbenega programin@ména konstrukcija, ki

kaze predvideni rin financiranja nalozbe. V njenem okviru se kot faranciranja nalozbe
praviloma pojavljaamortizacija, ki pa ni vir financiranja podjetja kot celote. @pisi

oshovnih sredstev se narrpraviloma spreminja le struktura premozenja (tstgja bolj

likvidno), obveznosti do virov sredstev (financignpa se ne spremenijo (glejtecala

dolgora:nega investiranja).

4.54.PomembnejSi kazalci in kazalniki v zvezi z dolgorénim financiranjem so
— obratni kapital in odstotek dolgafieega financiranja kratko&aih nalozb,

- stopnja zadolZenosti podjetja (neto presezek dolgpximerjavi z osnovnimi sredstvi in
zalogami),

— denarni tok, ki ga zahteva predvidena zapadlogtaiainih obveznosti v plélo,
— stroski razlénih vrst kapitala podjetja in njihovo tehtano poxje,

— razliéni stroski financiranja ter drugi pogoji in moznosa razléne vrste dolgorénega
financiranja iz okolja,

— obseg in kakovost zavarovanj giladolgorasnih posojil,
— razmerje med dolgotmimi obveznostmi in celotnim kapitalom,

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

— povpreni stroski dolgorénega financiranja in povptea obrestna mera.

4.55. Temeljni vir informacij za odkanje o dolgordnem financiranju jenaértovanje
dolgoroénega financiranja, ki obsega zlasti opredelitev

1. potrebnega obratnega kapitala (glejtéat@ dolgordne pl&ilne sposobnosti podjetja),
obsega potrebnih dolgafiwih naloZb v bilanci stanja,

obsega potrebnega dolgonega financiranja (1 + 2),

strukture dolgorénega financiranja glede na lastniski in dolgovaioi£niski) kapital,

ciline strukture lastniSkega kapitala,

I

ciline strukture dolgovanega (dolZniSkega) kapitala

C. lzvajanje

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

1. neformalni, in sicer

zasebniki in
poslovni partnerji, ter

2. formalni, in sicer

- finarkne institucije tvegalnega kapitala (tveganega kit
— lokalni in drZavni razvojni skladi,

— investicijske banke

— zaprti krogi investitorjev,

— upniki v primeru konverzije terjatev.

4.57. Temeljni viri dolgovanega (dolzniSkega) kapitalaso v n&elu isti kot za lastniski
kapital, vendar se njihov krog (zaradi zmanjSanjgganja) Siri z v&anjem pridobljenega
lastniSkega kapitala podjetja.

Za ve&je poslovne sisteme ali &e Stevilo samostojnih podjetij je lahko dodatnmirgiva
moznost ustanovitve notranje zavarovalne orgarjedcaptive insurance compangli pa
pokojninskih skladov fdension funds Te oblike izboljSujejo tako bil&ni (dodatni vir
financiranja in dohika) kot tudi zunajbilagni (zmanjSevanje tveganja in stroSkov
zavarovanja) finatni poloZaj podjetja.

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

— trg kapitala je usmerjen naprej, gibanja so odvisdapricakovanj, in ne od preteklih
gibanj,

— ucinkovit trg kapitala dovolj dobro kaZe vrednost aoeznih finatinih inStrumentov,

— investitorji imajo prvenstveni interegim vetjo sedanjo vrednost gakovanih denarnih
tokov.

4.59.Podjetje (zlasti delniSka druzba) ima na voljo/fite metode za pridobivanje kapitala
s prodajo lastniskih in dolzniSkih vrednostnic (t@gkih in dolZniSkih vrednostnih papirjev).
Temeljne so

- zaprta prodaja vnaprej znanim investitorjem, srkaige Ze dogovorjena;
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- javna prodaja, in sicer

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

— kombinacije nastetih.

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

- ne podcenjevati stroSkov in moznosti neuspeha,

— ne prepustiti vodenja tega procesa v celoti drugim,
— skrbno raziskati trg in mozne vire kapitala,

- upoStevati tveganje in obvladovati podrobnosti.

4.61. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti izvajad@lgor@nega financiranja in
definanciranja lahko razporejene na r&asli organizacijske enote in posameznike v podjetju,
vendar je treba poudariti kifno viogo finanéne sluzbeoziroma vodstva finame funkcije.

Ta se kaZe zlasti

— pri odlatanju o dolgorénem financiranju in njegovem &aovanju, kamor sodijo
— opredeljevanje najugodnejSega (optimalnega) obdelgara:nega financiranja,
— opredeljevanje strukture dolg@rega financiranja,
— usklajevanje drugih poslovnih funkcij in sluzb,
— usklajevanje natovanja dolgorodne priskrbe sredstev,
— nadziranje izvajanja dolgotpega financiranja;
— pri oblikovanju informacij, kamor sodijo
— analiziranje ustreznosti tidovanega glede na finam poloZaj podjetja,
- spremljanje urestévanja nartovane priskrbe sredstev in analiziranje odmikov,
— pridobivanje zunanijih informacij za odlanje o dolgorénem financiranju;
— pri izvajanju dolgorénega financiranja, kamor sodijo
— zagotavljanje priskrbe dolgatnih sredstev in njeno usklajevanje,
— zagotavljanje vréganja dolgoronih sredstev (definanciranje) in njegovo usklajégan

— usklajevanje in izvajanje preoblikovanja obvezndstidolgor@nih virov sredstev.

5. NACELA PLA CILNE SPOSOBNOSTI PODJETJA

I. Nacela kratkoro¢ne platiine sposobnosti podjetja

A. Odloc¢anje

5.1. Podjetje mora pri svojih poslovnih oditvah upoStevati temeljnoacelo kratkoroéne
pla¢ilne sposobnosti podjetja To pomeni, da mora biti sposobno, da v kratkeru ro
zagotovi potrebna likvidna sredstva za prasmo izvedbo ptdl. PoloZaj, ko so prejemki
(vklju¢no z z&etnim stanjem denarnih sredstev) v danem trendtkuaatkem roku enaki al
vedji od izdatkov za obveznosti, zapadle vdila opredeljujemo kokratkoro ¢no plagilno
sposobnost podjetja
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5.2. Primanjkljaj denarnih sredstev za poravnavo obestin zapadlih v pkilo, pomeni
kratkoro éno plagilno nesposobnost podjetja Na drugi strani pa je presezek sredstev za
poravnavo obveznosti, zapadlih v @ila, v danem trenutku likvidnostna rezerva, ki poine
da je podjetje sposobno do njene velikosti poravhali neprtakovane (ner@tovane)
obveznosti oziroma nadomestiti nejaovano izpadle prejemke.

5.3. Temeljni pogoj za zagotavljanje kratkone pla&ilne sposobnosti podjetja je usklajevanje
materialnih, denarnih in poslovnoizidnih tokov petii. Nepogresljiv inStrument za tako
usklajevanje j&ratkoro ¢no finanéno naértovanje.

5.4. Pri n&rtovanju je treba upoStevati stopnjo tveganja, jeapri Se tako skrbnem in
podrobnem prijemu nemoge v vsakem danem trenutku zagotoviti natentisto velikost
sredstev, ki jo potrebujemo za poravnavo obveznasipadlih v plé&lo. Pri tem je treba
posebej poudariti razine vrste tveganja, ki zadevajo kratkéwo pl&ilno sposobnost
podjetja. Zato podjetje pravilomadrtuje dolaeno likvidnostno rezervo (presezek prejemkov
nad izdatki). Pri tem morajo biti stroski financija teh likvidnih sredstev manjSi oziroma
enaki stroSkom finamme stiske, ki bi nastali z zmanjSanjem oziroma adprrezerve. Zato
govorimoo najugodnejsi (optimalni) likvidnostni rezervi. S stro3ki finatine stiske mislimo
nad poslovanjem podjetja in druge stroSke, ki megtav poslovanju zaradi zmanjSanja
pl&tilne sposobnosti podijetja.

5.5. Kadar prejemki (z vkljéienim za&etnim stanjem denarnih sredstev) presegajo izdatke
za najugodnejSo (optimalno) likvidnostno rezervoyayimo o najugodnejsi (optimalni)
kratkoro €éni pla¢ilni sposobnosti podjetja

5.6.Cim manj natatino je kratkoréno finaréno na@rtovanje, véja sta tveganje in potreba po
likvidnostni rezervi glede na kratkanoo pl&ilno sposobnost podjetja. V tem primeru je
potrebna likvidnostna rezerva praviloma véja od najugodnejSe (optimalne). Kratkémo
finanéno nartovanje je tako neposredno v funkciji doseganjgug@dnejSe kratkokme
placiine sposobnosti podjetja (optimiranja te sposobjos

5.7. Kot likvidnostno rezervo pa lahko obravnavamo ttistie rezerve, ki jih lahko podjetje
¢rpa iz okolja. To so na primer odobrena inémpana posojila pri bankah ali drugih
organizacijah, odobrene prekgitae na batnem r&unu in tako naprej. Tudi stroSke takih
rezerv upoStevamo pri doseganju najugodnejSe lilosthe rezerve podjetja (optimiranju te
rezerve).

B. Informiranje

5.8. Temeljne informacije za odtanje o kratkordni placilni sposobnosti podjetja izhajajp
sistema kratkoroénega finantnega nartovanja. Kratkor@ni narti denarnih sredstev so
predvsem n&ti denarnih tokov (prejemkov in izdatkov). P@&mosti so lahko na primer

- dnevni,

— desetdnevni,

-  meseni,

— trimeseni,

- polletni,

— letni (po mesecih).

5.9. Glede na kakovost izkazovanja tokov,c¢inaobdelovanja podatkov in &ia (vir)
zajemanja podatkov lahkoetode n&rtovanja tokov denarnih sredstevrazvrstimo v

— diste bilargne metode,
— delne bilakne metode,
— iste finargne metode.
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5.10. Pri ¢istih bilantnih metodah je temeljni vir podatkovétmovodstvo z réunovodskimi
izkazi; n&rtovani tokovi denarnih sredstev so izrazeni predvs r&unovodskih kategorijah.
Sem sodijo na primer metoda odstotka od prihodidbypmdaje, metoda enostavne regresije
in metoda multiple regresije.

5.11.Za delne bilatne metode je Se vedno zilao ratunovodstvo kot vir podatkov, vendar
so ti na razine n&ine prevedeni v kategorije pritokov in odtokov. Seodijo na primer
izkazi finartnih tokov.

5.12. Pri ¢&istih finantnih metodah r&unovodstvo ni temeljni vir podatkov, teniveo to
predvsem n&ti posameznih poslovnih funkcij, torej podatki caterialnih, blagovnih in
storitvenih tokovih, ki se z ustrezno obdelavo pagjo v prejemke in izdatke. Sem sodijo na
primer izkazi denarnih tokov.

5.13. V procesu nétovanja denarnih tokov je treba upoStevati tudodte angaziranih
sredstev v zalogah, terjatvah in tudi denarnih kel ter oportunitetne prihodke. Zato je
treba najprej izréunati Zelena stanja prej naStetih kategorij, pm fga uposStevati najep
(maksimalno) razliko med koristmi in stroSki r&mih mozZnosti, vkljgno z n&rtovano
najugodnejSo (optimalno) likvidnostno rezervo. Ngmartovana stanja potrebno primerjati
z Zelenimi, na tej podlagi pa dobimocrtavane presezke ali primanjkljaje denarnih sradste

5.14. Pomembne informacije za zagotavljanje kratkoeo pl&ilne sposobnosti podijetja je
mogaie oblikovati na podlagi odmikov uregenih denarnih tokov od tigovanih. Zato je
treba tekoe spremljati n&t ter ga ustrezno prilagajati in dopolnjevati.

5.15. Dolgoraini vidik kratkoraine pl&ilne sposobnosti podjetja lahko predstavija neto
kratkoraina terjatev (neto presezek kratkgmih terjatev) oziroma neto kratkami dolg (neto
presezek kratkotmih dolgov). Neto presezek kratk@roh terjatev namrena eni strani kaze
na moznost obstoja kratkamte likvidnostne rezerve podjetja, na drugi stramijg odvisen
izkljuéno od dolgorénega financiranja zalog, torej od velikosti zalogobratnega kapitala.
To pa Se ne pomeni, da podjetije ne more imeti @ratke likvidnostne rezerveie je neto
kratkorani dolznik, saj je likvidnostna rezerva odvisnadusem od presezkov prejemkov
nad izdatki. Vsekakor pa podjetje z neto presezkmtkoranih terjatev olbiajno laze reSuje
probleme svoje teke pl&ilne sposobnosti kot podjetje z neto presezkomkkratnih
dolgov.

Ce podijetje nima zalog, pomeni neto presezek kratkim terjatev dolgoréno financiranje
kratkorainih naloZb in je enak obratnemu kapitalu.

C. lzvajanje

5.16. Na kratkoréno pl&ilno sposobnost podjetja lahko neposredno vplivasndemi
kratkoranimi ukrepi:

— s poveéevanjem ali zmanjSevanjem prejemkov,
— z zmanjSevanjem ali po¥evanjem izdatkov,

— z usklajevanjem prejemkov in izdatkov,

— z obvladovanjem kratkotmega tveganja.

5.17. S poveéevanjem prejemkov je misljeno p@evanje tako njihove velikosti kot tudi
pogostnosti v izbranegasovnem obdobiju, ki nima vedno za posledico zmeajia njihove
velikosti ali pogostnosti v prihodnjem obdobju.

Tako povéevanje prejemkov je mozno zlasti z videvanjem vrednostnic (vrednostnih
papirjev), pospeSevanjem izterjave terjatev do kupin drugih dolZznikov, povevanjem
prodaje blaga in storitev, skrajSevanjem prodapiédilnih rokov, pové&evanjem zahtevanih
predujmov pri prodaji blaga in storitev, spremingan strukture proizvodnje in prodaje v
korist proizvodov in storitev, ki hitreje po¥gjejo denarni tok, prodajo dela osnovnih sredstev
ali pravic, izdajanjem kratkotoih in/ali dolgor@nih vrednostnic (kratkokmih in/ali
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dolgoranih vrednostnih papirjev), izdajanjem lastnisSkitedmnostnic (lastniSkih vrednostnih
papirjev) in izpl&evanjem doliika odvisnih druzb.

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

Téako zmanjSevanje prejemkov je mozno zlasti s géelsnjem prodajnih péénih rokov, ce

se zato pov@lje obseg prodaje ali za&@navajo ustrezne obresti, prodajo blaga ali stori
kredit, podaljSevanjem roka Wil danih posojil, pripisovanjem obresti na danasgjda
glavnici in zato njihovim kasnejSim vnéavanjem, zmanjSevanjem zahtevanih predujmov pri
prodaji blaga ali storitev, neizgl@vanjem dolgka odvisnih druzb in preoblikovanjem
kratkorainih terjatev v dolgoréne dolgovane (dolZniSke) ali lastniSke nalozZbe.

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

Tako zmanjSevanje izdatkov je mozno zlasti s p8danjem roka, v katerem prejeta posojila
zapadejo v plélo, zmanjSevanjem danih predujmov pri nabavi blagh storitev,
zmanjSevanjem obsega poslovanja, odlaganjem dea&mija nértovanih dolgorénih nalozb

in preoblikovanjem kratkokmih obveznosti v dolgotme ali v kapital.

5.20.S poveevanjem izdatkov je miSljeno paievanje njihove velikosti in/ali pogostnosti v
dolo¢enemcasovnem obdobju, kar pa mora imeti za posledican@eaanje njihove velikosti
in/ali pogostnosti v prihodnjem obdobiju.

Tako poveéevanje izdatkov je mozno zlasti z hakupom vredriosivrednostnih papirjev),
poveievanjem finatinih nalozb, pov&evanjem danih predujmov pri nabavi blaga in sterite
skrajSevanjem roka, v katerem prejeta posojila dejoav pl&ilo, poveevanjem obsega
poslovanja, pospeSevanjem urgemanja nartovanih dolgorénih nalozb in plédevanjem
obveznosti pred njihovo zapadlostjo vdila (ob ustreznem diskontu).

5.21.Z usklajevanjem prejemkov in izdatkov sta misljeni

— prilagajanje poslovnih odtitev, ki imajo za posledico denarne izdatke, gibanj
predvidenih prejemkov in

— vplivanje na gibanje prejemkov za zagotovitev stedga plailo predvidenih izdatkov.
Temeljni inStrument za tako usklajevanje je kratkap finaréno nartovanje.

5.22. Z obvladovanjem kratkotmega tveganja je miSljeno zmanjSevanje moZnosti
nepricakovanih negativnih vplivov na kratkamo pl&ilno sposobnost podjetja, in sicer na
obseg, ki ga podjetje lahko prenese, torej do wstikoblikovane likvidnostne rezerve.

Obvladovanje tega tveganja je potrebno zlasti pri

— cenabh,
— kratkoranih finartnih nalozbah,
— poslih.

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

- trZno tveganje (trg blaga in storitev, trg kapitatg delovne sile),
— tveganje obrestne mere,
— valutno tveganje.

5.24. S tveganjem pri kratkotoih finargnih naloZbah je misljeno tveganje teh nalozb glede
na mozne spremembe bonitete dolznika. Pri tem lalokinik vrne ali le del dolga ali le del
obresti ali pa ne more vrnitidgsar.
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5.25. Tveganje pri poslih je tveganje glede sposobniastljave posla v okviru lastnega
poslovanja oziroma tveganja zaradi notranjih ngmadjetja (pomanjkanja kontrole).

5.26.Podjetje lahko tveganje kratk@ree pl&ilne sposobnosti obvladuje zlasti z

— ustreznimi notranjimi kontrolami poslovanja,

— zavarovanjem svojih sredstev (tudi terjatev) pviezavalnici,

— uporabo raztinih na&inov poravnave obveznosti,

— uporabo inStrumentov za zavarovanj&pla

— usklajevanjem rénosti tveganih sredstev in ustreznih dolgov,
— uporabo kratkorénih zunajbilagnih finantnih inStrumentov.

5.27.0bveznosti je mod® poravnati

— z gotovino,

-z nalogom za prenos,

— scéekom,

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

— drugae (z odstopom od terjatve, asignacijo).

5.28.Platila je moZno zavarovati na raghie n&ine, ki razléno zmanjSujejo stopnjo tveganja
in zato nosijo tudi raztne stroSke. Ti so zlasti

— akceptni nalog,

- menica,

— podijetnisko ali batno porostvo ali podporostvo,

- akreditiv,

— zastava terjatev ali vrednostnic (vrednostnih peyjr
— zastava preninin,

— zastava nepreggin (hipoteka).

5.29.Kratkorani zunajbilagni inStrumenti se nenehno razvijajo. Med njimi sgen&ilnejSi

— komercialni inStrumenti (kratkotmi poslovni najem, ponovni nakup, kratkénd
terminski posli, opcije in podobno),

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

5.30. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti zagodaydy kratkoréne pl&ilne sposobnosti
podjetja razporejene na Stevilne organizacijskeesimoposameznike v podjetju. Zatodega
finanéne sluZzbeoziroma vodstva finaime funkcije kaze zlasti:

— pri odlccanju o kratkoreni placilni sposobnosti podjetja in 0 njeneménavanju, kamor
sodijo
— usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in sluzb,
— usklajevanje procesa kratk@rega nartovanja,

— vodenje doseganja najugodnejSe likvidnostne strakbbratnin sredstev (optimiranja
te strukture),

— nadzorovanje zagotavljanja kratkone pl&ilne sposobnosti podjetja;
— pri oblikovanju informacij, kamor sodijo

— spremljanje kratkortne pl&ilne sposobnosti podjetja in analiziranje odmiko& o
natrtovanega,

— oblikovanje informacij za odl@nje o kratkoréni placilni sposobnosti podjetja;

38



— priizvajanju, kamor sodijo
— usklajevanje priskrbe in porabe sredstev,
— poravnavanje obveznosti podjetja,
— izvajanje zavarovanja i,

— dogovarjanje s finamimi institucijami in drugimi poslovnimi partnerfiupniki in
dolzniki).
5.31. Glede pristojnosti na podfn kratkor@ne pla&ilne sposobnosti podjetja lahko
opredelimo vsaj

— odlocanje o prodaji in nabavi, posleditasar so denarni tokovi,
— dogovarjanje o ptalnih pogojih pri nabavi in prodaji,

— najemanije in dajanje kreditov oziroma posajil,

— odlocanje o z&etku in zakljgku dolgor@nih naloZb,

— podpisovanje razinih listin, katerih posledica so denarni tokovi.

5.32.0rganizacijske reSitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

stopnje notranje decentraliziranosti vodenja paljgtotranjega podjetnistva),

razpoloZljivih kadrov,

finanénega poloZaja podijetja,

posebnosti dejavnosti,

informacijskega sistema in sistemamavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimensluzbe (n&elo 5.30) nespremenjena.

[I. Nacela dolgorane platiine sposobnosti podjetja

A. Odloc¢anje

5.33.Podjetje mora pri svojih odidvah upoStevati tudi temeljnoacelo dolgoraéne platiine
sposobnosti podjetja To pomeni, da mora z ustrezno poslovno politiagatavljati plailno
sposobnost podjetja na dolgi rokasu poslovanja podjetja.

5.34.V danem trenutku je lahko podjetje sicer¢feo sposobno, vendar posluje z izgubo ali
pa financira dolgoréne nalozbe s kratko¥nimi obveznostmi. Ta poloZaj kaZze na tveganje pri
uresnéevanju né&ela dolgoréne pl&ilne sposobnosti podjetja. Skrajni primer tega paja
nastopi, kadar so sredstva podjetja manjSa od wvijegiolgov (stvarna dolgotma pl&ilna
nesposobnost podjetja). Nasprotno pa ima lahkoetiedy danem trenutku tezave le s
kratkoraino neusklajenostjo prejemkov in izdatkov (torefatkoraino plailno sposobnostjo
podjetja), sicer pa posluje dékonosno in ima ustrezno strukturo financiranja dodgnih
nalozZb; to zmanjSuje tveganije pri zagotavljanjigdaine pla&ilne sposobnosti podijetja.

V skladu stemeljnim nac¢elom dolgoraine plafilne sposobnostimora rastée podijetje
— ohranjati in poveéevati svoj lastniski kapital ter
— vzpostavljati in ohranjati ustrezno dolgoéno financiranje kratkormih nalozb.

5.35. Vsako zmanjSevanje lastniSkega kapitala (ob nesmgnem obsegu poslovanja)
praviloma poslabSuje dolganao plailno sposobnost podijetja, kar pa seveda ne pordani,
bo v vseh primerih priSlo do te&e plailne nesposobnosti podjetja. Pomeni le pevanje
tveganja pri zagotavljanju dolganee pl&ilne sposobnosti. Na drugi strani pa péesanje
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lastniSkega kapitala podjetia zmanjSuje to tvegampto izboljSuje dolgokmo pl&ilno
sposobnost podjetja.

5.36. V stabilnem trznem gospodarstvu je lastniSki lkapipraviloma najdrazji vir
financiranja, dolgoréni dolgovi so cenejSi, Se cenejSi pa so krat&oiraolgovi. To pomeni,
da poveéevanje lastniS8kega kapitala sicer zmanjSuje tveganj zagotavljanju dolgotme
placilne sposobnosti podjetja, vendar praviloma goye celotne stroSke financiranja
poslovanja (seStevek glnih obresti in ptiakovanih dividend).

Tveganje pri zagotavljanju dolgadfiee pl&ilne sposobnosti podjetja se pouge tudi, ce se
sorazmerno zmanjSuje dolgérmm financiranje kratkokmih naloZzb (zmanjSuje se torej
obratni kapital v primerjavi s kratkatnimi nalozbami).Ce pa se sorazmerno péuge
dolgorano financiranje kratkotmih naloZb, se tveganje pri zagotavljanju dolgom
pltilne sposobnosti podjetja zmanjSuje. Podobno kiop@veevanju lastniSkega kapitala se
poveievanje dolgorénega financiranja kratko#aih nalozb praviloma kaze v pasanih
celotnih stroskih financiranja.

Najveije mozno zmanjSanje celotnih stroSkov financirdnjéhko na prvi pogled pomenilo
financiranje celotnega poslovanja s kratkmioni obveznostmi. Vendar bi lahko pravzaprav z
gotovostjo trdili, da v tem primeru praviloma ni gwe zagotoviti dolgoréne pl&ilne
sposobnosti podjetja, kar (zaradi slabe boniteteega podjetja) poveije stroSke tudi
kratkorainemu financiranju.

Smotrna reSitev je torej (ob upoStevanju obeh sksdj) praviloma kombinacija financiranja
poslovanja z lastniskim kapitalom, dolgénimi obveznostmi in kratkotmimi obveznostmi.
Skupni izraz za tako kombinacijo je ustrezno dadoo financiranje kratkormih nalozb.
Zato govorimoo nafelu ustreznegaobratnega kapitala Temeljna pogoja za zagotavljanje
dolgorane pl&ilne sposobnosti podjetja sta torej oblikovanje stalno vzpostavljanje
takSnega razmerja med struktur@nmosti nalozb in strukturo dmosti financiranja, kakrsno
omoga@a ustrezno obvladovanje tveganja, da bi prislo dkkraine pla&ilne nesposobnosti
podjetja. Pri tem je treba upoStevati, da je o@gtattalno vezanih sredstev v kratkénih
naloZbah raztien v razlénih dejavnostih in tudi v razinih podijetjih.

5.37.Temeljni dejavniki, ki pové&ujejo tveganje na podéju dolgora@ne pl&ilne sposobnosti
podjetja, so zlasti

— zmanjSanje koeficienta oldi@nja kratkoronih nalozb in njihovih posameznih oblik,
- pove&anje koeficienta obe@anja kratkorénih obveznosti in njihovih posameznih oblik,
— zmanjSanje zmoznosti dolg@mega obnavljanja¢volving kratkor@nih posajil,

— zmanjSanje sposobnosti obnavljanja dolgaoile posojil,ée je zadrZzani dobek manjsi od
zneska odpléla dolgor@nih posojil,

- zmanjSanje sposobnosti péeeanja dolgorénega financiranja za znesek izgube, ki ni
nadome&ena s pov&evanjem vplédanega lastniSkega kapitala,

- poveevanje dolgorénih nalozb, ki ni v celoti pokrito z novim dolgamim
financiranjem,

— pove&evanje obsega poslovanja, ki ga ne spremlja usirenveevanje dolgorénega
financiranja.

5.38. Nepogresljiv indtrument za obvladovanje tveganga podr@ju dolgord@ne pl&ilne
sposobnosti podjetja jdolgoroéno finanéno nafrtovanje. V tem procesu ratujemo tudi
ustrezno rezervo v dolgafiem financiranju kratkokmih nalozb, kar naj bi zmanjSalo
stopnjo tveganja.

5.39.Cim manj natatno je dolgoréno finaréno nartovanje, véje je tveganje in vga je
potreba po rezervi v dolgatoem financiranju kratkokmih nalozb. V tem primeru je
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potrebna rezerva praviloma ¢a od najugodnejSe (optimalne). Rezerva v dolgoem
financiranju kratkorénih nalozb je najugodnejSa (optimalna), kadar so3ki financiranja
denarne enote dodatne rezervéjived zmanjSanja stroSkov zaradi tveganja tekplailne
sposobnosti podjetja. Dolgamoo finartno na&rtovanje je tako neposredno v funkciji
doseganja najugodnejSe strukture financiranja pjadjeptimiranja te strukture).

5.40. UpoStevanje nsla ustreznega obratnega kapitala je posebej porm@mbprocesu
saniranja in finatnega konsolidiranja podjetja, saj je poleg dkbnosnega poslovanja
temeljni pogoj sanacije iz poslovno-finamega zornega kota.

B. Informiranje

SploSna néela

5.41.Temeljne informacije za odtanje o dolgoréni pladiini sposobnosti podjetja izhajajo iz
analize

1. uresntene dolgorone pl&ilne sposobnosti podjetja,
2. n&rtovane dolgoréne pla&ilne sposobnosti podijetja.

5.42. Rezultat analiziranja uresnéene dolgor@ne plaiine sposobnosti podjetjamorajo
biti zlasti sklopi temeljnih informacij, ki izhajajiz

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

ugotovitev posameznih negativnih gibanj oziromajsta

ugotovitev denarnega toka,

ocene potencialnih nevarnosti,

N o g~ w DN

ocene priloZnosti.

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

5.43.Rezultat naértovane dolgoraéne plafiine sposobnostpodjetja morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1. strukture financiranja na ¢etku in koncu né&tovalnega obdobja,

ustavitve (obvladovanja) negativnih gibanj iz pkédeti,

temeljne razvojne teZnje fin&me mai in strukture financiranja v etovalnem obdobiju,
denarnega toka,

moznih odmikov od natovanega,

R

moznih vplivov okolja na natovano dolgoréno pl&ilno sposobnost podietja,
7. moznih ukrepov in njihovedinkovitosti v primeru odmikov.

5.44. Nacrtovanje dolgordne pl&ilne sposobnosti podjetja ne sme biticaéno (na primer
enkrat na leto), ampak mora v vsakem trenutku posiga odldanja zagotavljati informacije
o posledicah poslovnih odiibev na dolgoréno pl&ilno sposobnost podjetja.

Informacije o kapitalu in zadolZenosti

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

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

— stanju in gibanju ter vzrokih sprememb neto preaedkigov (neto dolga) ali neto
preseZka terjatev (neto terjatve),

— financiranju materialnih sredstev,

- stanju in gibanju stopnje zadolZenosti oziroma daranciranja,
— stanju in gibanju kakovosti fin&anoposredniSkega poloZaja,
— pokritju obresti gistim dobtkom in pla&animi obrestmi,

— stanju in gibanju poslovnega vzvoda (razmerja niegtgom poslovanja in dakom).

Informacije o dolgora®nem financiranju kratkora¢nih nalozb

5.46.Med pomembnejSe informacije o dolgémem financiranju kratkokmih nalozb sodijo
zlasti informacije o

- viSini in gibanju stopnje ter o vzrokih spremembgdoocnega financiranja kratkoéaih
nalozb,

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

— stanju in gibanju kakovosti obratnega kapitala,

- bilanci finartnih tokov,

— koeficientih obr&anja sredstev in njihovih delov,

— koeficientih obr&anja obveznosti do virov sredstev in njihovih delov

— stanju in gibanju faktorja fin&nega vzvoda (razmerja med tujimi in lastnimi viri),
— stanju in gibanju strukture financiranja in strogfimanciranja poslovanja.

5.47.V normalnih razmerah ofajno del dolgorénih obveznosti do virov sredstev financira
kratkoraine naloZbe (obratni kapital). Ker so kratkinme naloZbe sestavljene izévieategorij
(na primer denarnih sredstev, vrednostnic /vredrospapirjev/, terjatev, zalog), lahko te
kategorije primerjamo z obratnim kapitalom. Analiggbanja teh razmerij temelji na
predpostavki standardne strukture kratkoib naloZzb podjetja pri bistveno nespremenjenih
okoli&inah poslovanja.

5.48.Med informacije o dolgomem financiranju posameznih delov obratnih sredstekjo
zZlasti informacije o

— stanju in gibanju razmerij med obratnim kapitalom posameznimi kratkotmimi
nalozbami,

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

S pospesenim koeficientom mislimo razmerje medkkratnimi nalozbami, zmanjSanimi za
zaloge, in kratkorénimi obveznostmi, s hitrim koeficientom pa razmemed denarnimi
sredstvi in kratkorénimi obveznostmi. Kratkormi koeficient je razmerje med kratk@romi
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naloZzbami in kratkor@nimi dolgovi ter na druggn n&in izraza dolgoréno financiranje
kratkoranih nalozb.

5.49.Kakovost obratnega kapitala je odvisna od njegargkture; sestavljen je iz lastniSkega
kapitala in dolgorénih dolgov. Tesno je povezana s stopnjo dolgeeazadolZzenosti podjetja,
ki je razmerje med dolgo&aimi dolgovi in celotnim dolgor&nim financiranjem podjetja.

Nacela o informacijah v zvezi z @atovano dolgor@no placilno sposobnostjo
podjetja

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

5.51. Posebej je treba upoStevati rémé stroSke financiranja (redni lastniski kapital,
prednostni lastniSki kapital, dolgame dolgove, kratkokme dolgove) in s tem povezano
doseganje najugodnejSe (optimalne) strukture fimanja ob izkoriganju finargnega vzvoda.
Pri tem jefinanéni vzvod moZnost podjetja, da z dodatnim zadolZzevanjem Jzodebiéek.
Merimo ga s stopnjo fin&nega vzvoda, ki je razmerje med didaim skupaj z obrestmi in
dobickom.

5.52.Temeljne informacije v zvezi z tidovano dolgordno plailno sposobnostjo podijetja so
(poleg informacij v tékah 5.45, 5.46 in 5.48) Se informacije o

— potrebnem obratnem kapitalu (glede na predvidersegbposlovanja in geovane
dolgorane nalozbe),

— predvidenem gibanju in vzrokih sprememb neto knaikaih dolgov (neto kratkokmega
dolga) ali neto kratkokmih terjatev (neto kratkotme terjatve),

— vplivu okolja na tveganje podietja, in sicer na
- finarkno tveganje,
- trZzno tveganje,
— tehnoloSko in ekoloSko tveganje,
- kadrovsko tveganje,
— tveganje v posamezni drzavi oziroma regiji.

5.53. Pri analiziranju in oblikovanju informacij o dolgsni pladilni sposobnosti podijetja je
treba zaradéasovne primerljivosti posebej upostevati vpliv rtekidn ratunovodskih kategorij
na izrazno mod kazalcev. To so zlasti amortizacija, predujmi, gdobine vrednostnice
(dolgora:ni vrednostni papirji), kratkotme finargne naloZbe in tako naprej.

5.54. Pri analiziranju in oblikovanju informacij o dolgsni pladilni sposobnosti podijetja je
treba dosledno razlevati med formalno ranovodsko opredelitvijo in finagmim
tolmatenjem posameznih g@anovodskih kategorij. V skladu s tem ¢etom je treba
ratunovodske informacije tolndéi glede na njihovo izrazno mioo dolgor@ni pl&ilni
sposobnosti podjetja. To pomeni, da je treba upatte

— dejansko (vsebinsko) ¢nost sredstev in virov sredstev, in ne le formafgtede na
financiranje je lahko, na primer v analizi naloZzeéesposobnosti, posojilo na 13 mesecev
kratkoraino, obnavljajoe se kratkoréno posojilo (posojilo revolving) pa lahko pod
dolocenimi pogoji in v ustreznem obsegu obravnavamalkigoraino financiranje),

— ceno posameznega vira financiranja (primerjavaid@il moznih vrst financiranja in
stroSkov finatne stiske),
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— dawni vidik (iz dawnih razlogov je lahko finaima vsebina nekaterih d@anovodskih
kategorij nekoliko drugima od njihove pojavne oblike),

— pri informacijah o prihodnosti Se tveganje (pre@vidnja lahko opremimo s stopnjami
verjetnosti, kar daje razlim kategorijam raztino tezZo).

5.55. Posebej so za oblikovanje informacij o dolgmno placilni sposobnosti podjetja
pomembne kategorije, ki jih obravnavamo kot zurdajidne; nekaterih celo v zabil&ami
evidenci podjetia ne najdemo. Zato oblikujemo tudformacije o zunajbilanénem
dolgoroénem finanénem poloZaju podjetja. KaZejo vpliv dolgotmih zunajbilagnih
inStrumentov na dolgotoo pl&ilno sposobnost podietja.

C. lzvajanje

5.56.Na dolgoréno pl&ilno sposobnost podjetja lahko neposredno vplivamo
- s pove&evanjem ali zmanjSevanjem lastniSkega kapitala,

- s pove&evanjem ali zmanjSevanjem donosnosti lastniSkepadia,

- s pove&evanjem ali zmanjSevanjem stalnih sredstev,

- s poveéevanjem ali zmanjSevanjem dolgonih finarcnih nalozb in terjatev,
- s pove&evanjem ali zmanjSevanjem dolgonih dolgov,

- s poveéevanjem ali zmanjSevanjem stalno vezanih kratkatonalozb,

z obvladovanjem tveganja, gledano dolgom

5.57. S pove&anjem lastniSkega kapitala je miSlieno pové&anje vseh vrst lastniSkega
kapitala,ce ima za posledico povanje celotnega kapitala.

Tako poveéanje je mozno zlasti z izdajo rednih ali predndstdelnic ali vpl&ili novih
druzbenikov, povganjem zadrZanega déka, povéanjem rezerv in zdruZitvijo podijetja z
drugim.

5.58.Z zmanjSanjem lastniSkega kapitalaje misljeno zmanjSanje vseh vrst kapit&a,ima
za posledico zmanjSanje celotnega kapitala, veledaciljiem povéati njegovo donosnost ali
jo zatasno zmanjSati.

Tako zmanjSanje je mozno zlasti z zmanjSanjem owge kapitala, razdruZitvijo podjetja,
odkupom delnic podjetja in izpgiom druzbenika.

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

5.59. S pové&anjem donosnosti lastniSkega kapitalge misljeno povéanje dobtka na enoto
navadnega lastniSkega kapitala.

Téko poveéanje je mozno zlasti s patenjem prihodkov iz prodaje in/ali zmanjSanjem
odhodkov iz naslova nabavne vrednosti ali proidnija stroSkov prodanih kalin,
zmanjSanjem stroSkov prodaje in uprave, zmanjSapemeb po odpisu kratkotnih nalozb,
zmanjSanjem stroSkov financiranja ob nespremenjepnbsegu poslovanja, zmanjSanjem
negativnih inflacijskih vplivov (inflacijskih izguh pov&anjem donosnosti lastniskih delezev
v povezanih in drugih podjetjih ter zmanjSanjemgdotinih rezervacij.

5.60.Z zmanjSanjem donosnosti lastniSkega kapitalge miSljeno zmanjSanje dafia na
enoto navadnega lastniSkega kapitala, vendar arkge to zmanjSanje gasno oziroma
nujno zaradi zmanjSanja tveganja na poprplatiine sposobnosti podjetja.
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Tako zmanjSanje je mozno zlasti s piagem lastniSkega kapitala podjetjia za namene
financiranja novih naloZb, povanjem lastniSkega kapitala podjetja zaradi izbojga
dolgoranega financiranja kratkotaih nalozb, preoblikovanjem kratkamih obveznosti do
virov sredstev v dolgotme zaradi izboljSanja dolgafieega financiranja kratko&aih nalozb

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

5.61. S povéanjem stalnih sredstev je miSljeno povéanje neodpisane vrednosti
neopredmetenih dolgatnih sredstev in/ali opredmetenih osnovnih sredstelNjem poveéati
obseg poslovanja in donosnost kapitala.

Téko poveéanje je mozno zlasti s patenjem predujmov za neopredmetena dolgoao
sredstva, nakupom Kkoncesij, patentov, licenc in opodga, powanjem dolgoréno

odlozZenih stroSkov razvijanja in/ali organizacifskgtroskov, nakupom zemiiszgradb ali
opreme, powv&anjem osnovnerede in véletnih nasadov ter poganjem predujmov za
opredmetena osnovna sredstva.

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

Téko zmanjSanje je mozno zlasti s prodajo praviod@o opredmetenih osnovnih sredstev,
oddajo opredmetenih osnovnih sredstev v fémamajem, preoblikovanjem pravic in/ali

opredmetenih osnovnih sredstev v lastniSke delezendloZzbo pravic in/ali opredmetenih
osnovnih sredstev v skupno poslovanije.

5.63. S povéanjem dolgoraénih finanénih nalozb in terjatev je misljeno njihovo pow&anje
s ciliem poveéati donosnost lastniSkega kapitala podjetja.

Tako poveéanje je mozno zlasti z nakupom delnic ali deleZedjgtij, dajanjem dolgokmih
posojil, dajanjem dolgotmih depozitov, prodajo z dolgafwo odloZzenim rokom ptaa,
preoblikovanjem kratkokmih terjatev ali zalog v dolgotae finargne nalozZbe in odobritvijo
finanénega najema.

5.64. Z zmanjSanjem dolgorénih finanénih nalozb je miSljeno njihovo zmanjSanje s ciljem
povesati donosnost lastniSkega kapitala ali izboljSailgdroino financiranje kratkormih
naloZb. Gre torej za zmanjSanje tistih sredstewi&o oziroma (v skladu z razvojnim ali
sanacijskim né&tom) ne bodo v funkciji neposrednega poslovnegagsa podjetja.

Téko zmanjSanje je mozno zlasti s prodajo delnideleZev v podjetjih, prodajo ali odstopom
(cesijo) dolgoronih posojil in/ali dolgorénih terjatev iz poslovanja in/ali depozitov ali
njihovo pre@asno izterjavo in preoblikovanjem dolgénih terjatev v kratkoréne.

5.65. S povéanjem dolgorotnih dolgov je misljeno njihovo pov&nje s ciliem izbolj3ati
dolgorano financiranje obratnih sredstev ali pdag donosnost lastniSkega kapitala.

Tako povéanje je mozno zlasti s potenjem dobljenih dolgokmih posojil, povéanjem
dolgora:nih obveznosti iz poslovanja, preoblikovanjem keoatknih obveznosti v dolgotme
in izdajo dolgorénih dolzniskih vrednostnic (dolgotnih dolzniSkih vrednostnih papirjev).
5.66. Z zmanjSanjem dolgorénih dolgov je misljeno njihovo zmanjSanje s ciliem posg
donosnost lastniSkega kapitala ali izbolj3ati stk financiranja poslovanja.

Téako zmanjSanje je mozno zlasti s preoblikovanjenigatoinih dolgov v kapitalske vioZzke,

odkupom dolgov z diskontom, odpisom obveznostinpsem obveznosti in prédsnim
odplailom dolgov.

45



5.67. S pové&anjem stalno vezanih kratkorainih nalozb je miSljeno pové&anje stalno
angaziranih sredstev v posameznih oblikah ali n#okratkor@nih naloZzbah, kadar je to
potrebno zaradi po¥anja donosnosti lastniSkega kapitala.

Téako poveéanje je mozno zlasti s patenjem obsega poslovanja, zviSanjem najugodnejSe
(optimalne) ravni denarnih sredstev (na primer diappvetanja variabilnosti), pow&njem
obsega terjatev (na primer zaradi podaljSanj&ilpia rokov), povéanjem obsega zalog
surovin in materiala (na primer zaradi spremenjguoigojev nabave), povanjem obsega
nedokorane proizvodnje (na primer zaradi spremenjene febije), pove&anjem obsega
zalog gotovih proizvodov (na primer zaradi spreragilj pogojev prodaje) in po¥anjem
obsega zalog trgovskega blaga (na primer zaradivsgmjenega r&na poslovanja).

5.68. Z zmanjSanjem stalno vezanih kratkorénih naloZb je miSljeno zmanjSanje stalno
angaziranih sredstev v posameznih oblikah ali n#okratkor@nih naloZzbah, kadar je to
koristno zaradi pow&nja donosnosti lastniSkega kapitala ali izboljgastjukture financiranja
poslovanja.

Tako zmanjSanje je (pri nezmanjSanem obsegu pagkvamozno zlasti z zniZzanjem
najugodnejSe (optimalne) ravni denarnih sredsteva (primer zaradi zmanjSanja
spremenljivosti velikosti denarnih sredstev), zmanjem obsega terjatev (na primer zaradi
skrajSanja plélnih rokov ali odkupovanja terjatev (faktoringiymanjSanjem obsega zalog
surovin in materiala (na primer zaradi dobave olvem ¢asu), zmanjSanjem obsega
nedokorane proizvodnje (na primer zaradi skrajSanja paanega procesa), zmanjSanjem
obsega zalog gotovih proizvodov (na primer zaradgdnega néina prodaje), zmanjSanjem
zalog trgovskega blaga (na primer zaradi spremesatignenta).

5.69. Z obvladovanjem dolgorénega tveganjaje misljeno zmanjSevanje moznosti pojava
nepricakovanih negativnih vplivov na dolgamo pl&ailno sposobnost podijetja, in sicer na tak
obseg, ki ga podjetje lahko prenese, torej do wstikoblikovane rezerve v dolgaimmem
financiranju.

Téko obvladovanje tveganja, gledano dolgom je potrebno zlasti pri tveganju pri

- razvoju,
— dolgora:nih finargnih naloZbah,
— strukturi financiranja.

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

- trZznega polozZaja podjetja,

— trZzne usmeritve podjetja,

— gospodarske politike,

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

5.71. S tveganjem pri dolgotaih finartnih naloZzbah je misljeno tveganje naloZzb glede na
verjetnost, da pkakovani denarni tok iz naloZzbe ne bo urésniv prtakovanem obsegu
in/ali v pricakovanem trenutku.

5.72. S tveganjem pri strukturi financiranja je miSljeineganje glede na verjetnost, da
pricakovani denarni tokovi iz fina&nih naloZzb ne bodo usklajeni s g@kovanimi denarnimi
tokovi iz obveznosti podjetja.

5.73.Podjetje lahko dolgotmo tveganje obvladuje zlasti

— s strateSkim in dolgotmim nartovanjem,

— z uporabo inStrumentov za zavarovanjeibla

— z usklajevanjem strukture sredstev in obveznostiiday v okviru podbilanc posameznih
tveganih nalozb oziroma obveznosti,
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— z uporabo dolgormih zunajbilagnih inStrumentov.
5.74.Dolgora:ni zunajbilagni inStrumenti se nenehno razvijajo. Med njimi sgznailnejsi

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

- finan¢ni inStrumenti (dolgoréna jamstva, dolgotme opcije, obrestna in valutna
zamenjava, dolgotmi terminski posli, faktoring, forfaiting, listinjge /vrednostriienje/),

— lastninskokapitalski inStrumenti (kapitalski vzvdayntrola na videz neodvisnih podjetij,
podjetja by pass).

5.75. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti za zadjatge dolgor@éne pl&ilne

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

Vloga finanéne sluzbese zato kaze zlasti

— pri odlatanju o dolgoréni placilni sposobnosti podjetja in njenemantvanju, ki zajema
— usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in sluzb,
— usklajevanje procesa letnega in dolgomega nartovanija,

— predlaganje ukrepov za doseganje najugodnejSe tteuksredstev in strukture
obveznosti do virov sredstev (optimiranje teh dindkter ustreznih povezav med
obema,

— nadzorovanje zagotavljanja dolgéne pla&ilne sposobnosti podijetja,;
— pri oblikovanju informacij, ki zajema

- spremljanje dolgorne pla&ilne sposobnosti podjetja in analiziranje odmikog o
na‘rtovanega,

— ugotavljanje vzrokov za spremembe tveganja pri adjanju dolgorgne plailne
sposobnosti podjetja ter oblikovanje nabora ukrepov

— priizvajanju, ki zajema

zagotavljanje ustrezne stopnje dolgarega financiranja kratko¢aih nalozb,

- povetevanje prihodkov in zmanjSevanje odhodkov finamjaa

zagotavljanje ustrezne strukture kapitala,

ocenjevanje tveganja glede na dolgom plailno sposobnost podijetja.

5.76. Glede na pristojnosti na podjo dolgor@ne pl&ilne sposobnosti podjetja lahko
opredelimo vsaj tale temeljna podj@ odlatanja o

— obsegu poslovanja,

— najmanjsSih (minimalnih), najugodnejSih (optimalnih)najvejih (maksimalnih) zalogah,
- naloZbah v opredmetena osnovna sredstva,

— dolgora:nih terjatvah,

— dolgorainih obveznostih.

5.77.0rganizacijske resitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

- stopnje notranje decentraliziranosti vodenja paljgtotranjega podjetnistva),

- razpolozljivih kadrov,

- finantnega poloZaja podjetja,
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— posebnosti dejavnosti,
- informacijskega sistema, sistemartavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimensluzbe (n&lo 5.75) nespremenjena.

6. NACELA KRATKORO CNEGA INVESTIRANJA

A. Odloc¢anje

6.1. Kratkorano investiranje vodi do oditiev o kratkorénih nalozbah (gibljivih sredstev,
zmanjSanih za dolgotoe terjatve iz poslovanja) podjetja. Pri tem moaodjptje upoStevati
naela kratkorénega investiranja.

Ker zajema odleanje o kratkorénih nalozbah tudi odi@nje o njihovem zmanjSanju,
zajemajo ta ngela tudi kratkoréno dezinvestiranje.

Kratkoraine naloZbe, zmanjSane za kratkom finarine nalozbe, obravnavamo kot obratna
sredstva.

6.2.Kratkoro ¢no investiranje zajemazlasti

— denarna sredstva (denar v blagajni, prejete in denar na Ziro ¢ganu),
— kratkorane finartne nalozbe,

— kratkorane terjatve iz poslovanja,

- zaloge,

— aktivnecasovne razmejitve.

6.3.Vse kratkordne naloZbe je treba pretehtati glede na

— vpliv na kratkoréno pl&ilno sposobnost podjetja in
- donosnost naloZbe.

Posledica obojega je sprememba donosnosti in tjetasiniSkega kapitala.

Pri odlazanju o terjatvah iz poslovanja in zalogah je trgi@sebej upoStevati trzne,
proizvajalne in druge zidnosti teh nalozb, njihov vpliv na kratkafio pl&ilno sposobnost
podjetja ter donosnost in tveganje lastniSkegatikpi

6.4.Podjetje mora imeti doten obseglenarnih sredstevzlasti
— iz transakcijskih razlogov (tekega poslovanja, nakupov),
— iz varnostnih razlogov (kritja tveganja zaradi rezpsidljivih dogodkov),

— zaradi razknih poslovnih mozZnosti (cenejSih nakupov, popustdiskontov, veéje
prilagodljivosti),

— iz Spekulativnih razlogov.

6.5. Denarna sredstva kot naloZba niso ptinkaoblika zlasti zaradi

— izpostavljenosti vplivom inflacije,

— vezanosti sredstev v poslovanju,

- stroSkov financiranja.

6.6.Ker je dol@en obseg denarnih sredstev potreben, je (zaradviamosti nalozbe) treba
zagotavljati najugodnejSi (optimalni) obseg tetdstev. Pri njem bi bil prihranek pri stroSkih
financiranja zaradi zmanjSanja denarnih sredstegrmaenoto manjSi od dodatnega stroSka
placilne nesposobnosti podjetja in izgubljenih mozZnosti
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6.7.Kratkoro ¢ne finanéne naloZbezajemajo zlasti

» kratkorane dolznisSke vrednostnice (kratkéne dolzniSke vrednostne papirje) z majhnim
tveganjem,

» kratkorane depozite,
» kratkora@na posojila,
» kratkora@ne izvedene vrednostnice (kratkéme izvedene vrednostne papirje).

Kratkoratna posojila so tvegana in se zato manj uporablizygdene vrednostnice (izvedeni
vrednostni papirji) pa so nava praviloma le v obsegu, ki je potreben zaradi F&zanja
tveganja na podtju obrestne mere, valutnega tveganja ali tvegasj@ownih vrednostnic
(osnovnih vrednostnih papirjev).

Med kratkor@ne finartne nalozbe sodijo po svoji vsebini tudi lastne aelrdelniSke druzbe,
odkupljene za nadaljnjo prodajte delnice kotirajo na borzi ozironta so hitro vnotijive in
imajo objektivno doldljivo posteno trzno vrednost. (WYeo odkupu lastnih delnic glejte v
poglavju 4)

6.8. Kratkoraine finargne naloZzbe so praviloma drugotno (sekundarno) wmedga
zagotavljanje plélne sposobnosti podjetja. So torej likvidnostnazemea, ki ni tako
nedonosna kot denarna sredstva, je pa zato zajstomn; likvidna. Odléanje o obsegu
kratkoranih finartnih nalozb je praviloma najprej vezano na ¢il@ o potrebnem obsegu
likvidnih sredstev, nato pa o deleZu drugotne (adione) likvidnosti. Tudi pri teh oditvah
je bistveno tehtanje med stroski (transakcijskimnoki, stroski finatine stiske, izgubami
zaradi hitre prodaje in tako naprej) in koristmilfpdki od financiranja).

6.9. Kratkoroé¢ne terjatve iz poslovanjazajemajo predvsem terjatve do kupcev in druge
terjatve iz poslovanja. Nastajajo predvsem iz farpo vsaj delnem kreditiranju kupcev, saj
se pri boljSih pogojih kreditiranja praviloma péaeobseg prihodkov od prodaje, s tem pa tudi
pricakovani donos kapitala. V njihovem okviru najderabKo tudi odkupljene kratkotoe
terjatve, ki pa so po naravi napleat kratkor@ne finargne nalozbe.

6.10.Poveevanije terjatev ima tudi negativne posledice, Kia#ejo zlasti v povevanju
— obsega vezanih sredstev v poslovaniju,

— stroSkov financiranja,

— tveganja pri izterjavi,

— tveganja pri stabilnosti prodaje,

kar se kaze v skupnemcioku kot zmanjSevanje donosa lastniSkega kapitalalii
poveaevanje tveganja pri zagotavljanju kratkéme pl&ilne sposobnosti podjetja.

6.11.NajugodnejSi (optimalni) obseg kratk@éroh terjatev iz poslovanja je tisti, pri katerem
so pozitivni vplivi povéanja terjatev za eno denarno enoto manjSi od ditdagygativnih
vplivov na vrednost enote navadnega lastniSkegidtap

6.12. V inflacijskih razmerah obstaja tveganje pri kratkmih finartnih naloZzbah in
kratkoranih terjatvah iz poslovanja v pogledu zmanjSevaaistniSkega kapitala ali pa
zmanjSevanja njegove donosnosti. Tveganije je #®gmanjSati z ustreznimi klavzulami za
zagotavljanje realnega \tita nalozZb in obresti.

6.13. Zalogezajemajo zlasti

- material,

- nedokorano proizvodnjo,
— proizvode,

- trgovsko blago,
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— dane predujme za zaloge.
6.14.Pozitivni vplivi pov&evanja zalog so lahko zmanjSevanje

- tveganja izgubljenih moZnosti prodaje,
— tveganja pri zagotavljanju za proizvodnjo potrelmatateriala,
- stroSkov nabave in kdiinski popusti.

6.15.Negativni vplivi povéevanja zalog so zlasti pasevanje
— obsega vezanih sredstev v poslovanju,
- stroSkov financiranja,

— drugih stroSkov (skladé&nja, zavarovanja, manipulacije, &emja, zastaranja in tako
naprej),

kar se kaze v skupnentioku kot zmanjSevanje donosa kapitala in/ali pevanje tveganja

pri zagotavljanju kratkorme pl&ilne sposobnosti podjetja.

6.16. Najugodnejsi (optimalni) obseg zalog je obseg, katerem so koristi dodatne enote

zalog manjSe od dodatnih stroSkov.

6.17. V okviru aktivnih €asovnih razmejitev vplivajo odloZeni stro3ki in odhodki ter
nezargunani prihodki praviloma negativno tako nagil@o sposobnost podijetja kot tudi na
donos kapitala, saj potajejo

— obseg vezanih sredstev in s tem tveganje pri zaljmgu teka@e plailne sposobnosti
podjetja ter

- stroSke financiranja.

Gledano finatino aktivnec¢asovne razmejitve ne dajejo pozitivnitinkov, zato je koristno,

da je njihov obsegim manjsi.

6.18.Pomembnamrodje za odl®anje o kratkorénih naloZbah je kratkotmi na'rt in njegove
simulacije. Mora pa biti dopolnjen z modeli dosggamajugodnejSih posameznih vrst
kratkora:nih nalozb (optimiranja teh nalozb), kot so denanrealstva, terjatve iz poslovanja in
zaloge.

6.19. Modeli doseganja najugodnejSih kratki@mih naloZzb (optimiranja teh nalozb) temeljijo
na tehtanju med stroski (vezanimi sredstvi, strd@kainciranja, oportunitetnimi stroski,
drugimi stroski) in koristmi kratkokmih naloZb v povezavi s tveganjem in zagotavljanjem
kratkoraine pl&ilne sposobnosti podijetja.

6.20. Doseganje najugodnejSih kratkénih nalozb (optimiranje teh naloZb) zajema tako
obseg posamezne vrste kratkornib nalozb kot tudi njeno strukturo. Pri tem je pmonben
proces preoblikovanja kratkafoih naloZb iz ene pojavne oblike (vrste naloZbeywgo, kar
pa lahko zahteva oziroma povZaododatne stroSke.

B. Informiranje

6.21.Temeljne informacije za odtanje o kratkordnem investiranju izhajajo iz analize

— uresnéenih kratkorg@nih nalozb,
— na&rtovanih kratkoronih nalozb.

6.22. Rezultat analiziranja uresnéenih kratkoroénih naloZzb morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja kratk@mh nalozb in njihove strukture,

2. ugotovitev koeficientov obeanja posameznih nalozb in njihovihéjia skupin,
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5.
6.

primerjave ugotovitev uresténega stanja in gibanja z dnvanim ter ugotovitev
temeljnih vzrokov za odmike od &@ovanega,

ugotovitev pozitivnih in negativnih gibanj (vplivowa kratkoréno plailno sposobnost
podjetja in donosnost lastniSkega kapitala),

ugotovitev vplivov okolja na pozitivha in negativgianja,
ocene nevarnosti (tveganj), ki izhajajo iz stangthora:nih nalozb.

6.23. Rezultat analiziranja na@rtovanih kratkoro ¢nih nalozb morajo biti zlasti sklopi
temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1
2
3
4.
5
6
6.

stanja kratkorénih naloZb na koncu getovalnega obdobja in njegove strukture,
ustavitve negativnih gibanj iz preteklosti in zamdjanja pozitivnih gibanj,

vplivov okolja na politiko kratkorénega investiranja in moznosti zan;,

tveganja (moznih odmikov od &dovanega),

moznih in potrebnih ukrepov ter njihoveéinkovitosti in uspesnosti v primeru odmikov,

priloZznosti.

24. PomembnejSi kazalci in kazalniki v zvezi s latkoroénimi naloZzbami so

koeficienti obrganja posameznih nalozb in njihovih skupin ter kdefit obr&anja
celotnih kratkoronih nalozb,

struktura kratkorénih nalozb in posameznih vrst kratkénih naloZb,
denarni tok, ki izhaja iz kmosti in sprememb kratkognih nalozb,

dolzina cikla sprememb nedenarnih sredstev v dgaarkroZenja denarja),
povpre&na donosnost kratkotnih finartnih nalozb,

mozni donosi raztinih vrst kratkorgnih nalozb na finatnem trgu in njihova tveganja.

Denarni tok za potrebe odl@anja o kratkoroénem investiranju je opredeljen kogtisti
dobitek, pove€an za nedenarne odhodke (amortizacijo) in pang obveznosti do
dobaviteljev ter zmanjSan za pdéa@je zalog in pov&nje terjatev do kupcev.

C. lzvajanje

6.25.Kratkoro ¢éne naloZbe uporabljamozlasti za

poravnavanje obveznosti,
poveevanje obsega poslovanja,
obvladovanje (zmanjSevanje) tveganja,

pridobivanje prihodkov od financiranja in s tem ptsvanje donosnosti lastniSkega
kapitala,

zavarovanje pkal upnikom.

6.26.Obveznostise praviloma poravnavajo po vrstnem redu zapadlgsiacilo, vendar po
moznosti z upoStevanjem stroSkov, ki jih obveznpstiasajo.

6.27.0bveznosti s kratkotmimi sredstvi se poravnavajo

z gotovino (bankovci in kovanci),
brez gotovine, in sicer
— z denarjem na Ziro &anu oziroma pri bankah,
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- sceki ali menicami,

— s prenosom vrednostnic (vrednostnih papirjev),

— s pobotom ali kompenzacijo,

— z odstopom terjatve,

-z razlénimi pl&ilnimi inStrumenti (asignacijo in tako naprej).

Vsako poravnavanje obveznosti podjetia na eneganagtetin n&nov je hkrati tudi
kratkoraino dezinvestiranje.

6.28. S kratkorénimi naloZzbami lahko powejemo obseg poslovanja predvsem s
kreditiranjem prodaje kupcem, in to posredno afiasgedno, prEemer morajo biti pl&lni
pogoji razléni za razléne prodajne programe oziroma skupine proizvodoed@glna trzni
poloZaj, strategijo in pomembnost posameznega anag)y, obseg kreditiranja pa sorazmeren
donosnosti posameznega programa. Pri tem je trebStevati, da praviloma posen obseg
kratkorainih naloZzb zaradi pov¢anega obsega poslovanja zahteva panje obratnega
kapitala.

Vsako zmanjSevanje obsega poslovanja mora ponteditzmanjSevanje kratkotnih nalozb
(kratkoraino dezinvestiranje), sicer se njihov obrat poslph3stroski financiranja pa se ne
zmanijsujejo.

6.29.S kratkor@nimi naloZzbambbvladujemo tveganjazlasti pri

— zagotavljanju kratkorine pl&ilne sposobnosti podjetja (sposobnosti ¢ipda tudi
nepredvidenih izdatkov),

— zmanjSevanju tveganj obrestne meréaj@® valut in trznih tveganj, zlasti z nakupom ali
prodajo opcij in drugih izvedenih vrednostnic (ideaih vrednostnih papirjev) ter
financnih inStrumentov.

6.30. S kratkor@nimi naloZzbami pow&ujemo donosnost lastniSkega kapitala in to
predvsem s kratkodoimi finanénimi naloZbami pa tudi z izkod&njem gotovinskih in drugih
popustov ter razthih poslovnih moZnosti.

6.31.Pri kratkor@nih finartnih naloZbah obstaja tveganje tako v zvezi Zilwen kot tudi v
zvezi z donosom. ZmanjSati ga je mégo

-z razprSenostjo premoZenja, sestavljenega iz vetdimopapirjev (portfolio)
- po Stevilu dolznikov,
— po rainosti,
— po stopn;ji likvidnosti nalozb;
— s skrbno izbiro ko#nih dolZnikov.

Za to pa je potrebna ocena kredithega tveganjaogarpeznih dolznikih oziroma fin&mih
inStrumentih.

6.32.Kratkorazne nalozbe se lahko uporabljajozeevarovanje pl&il, in sicer kot

— predujem,

— nakazilo na depozitni &an,

— odprtje akreditiva,

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

— zastava zalog.

6.33. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti pri ian@j kratkorgnega investiranja in
dezinvestiranja obajno razporejene na Stevilne organizacijske enntegpasameznike v
podjetju. Zato se&loga finanéne sluzbeoziroma vodstva finaime funkcije kaze zlasti
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pri odlatanju in n&rtovanju kratkorenih nalozb, ki zajema

— usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in sluzb,

— usklajevanje izdelovanja tiov kratkor@nih naloZzb,

— izbiranje najugodnejSih (optimalnih) kratk@roh finantnih nalozb,

— nadzorovanje izvajanja kratkammega investiranja glede na donos, kratknom
platilno sposobnost podjetja in tveganije;

pri oblikovanju informacij, ki zajema
- analiziranje ustreznosti tidovanega glede na finam poloZaj podjetja,
- spremljanje kratkorih finartnih nalozb in analiziranje odmikov oddrmovanega,

— pridobivanje zunanjih informacij za odianje o kratkorénem investiranju (tako
glede tveganja kot tudi glede izbirnih moznosti);

pri izvajanju kratkorénega investiranja, ki zajema
— usklajevanje porabe kratka@mh sredstev,

— usklajevanje vnotevanja in zagotavljanja ustrezne stopnje likvidn&sitkorasnih
nalozb,

— izvajanje kratkoronih finarénih naloZzb.

6.34.Pri kratkor@énem investiranju lahko opredelimo vsaj tale tenselpodrdja pristojnosti:

iskanje moznih nalozb,

ugotavljanje kreditne sposobnosti dolZnikov,

pogajanja,

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

izvajanje investiranja.

6.35.0rganizacijske resitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

stopnje notranje decentraliziranosti vodenja pgaljgtotranjega podjetnistva),
razpoloZljivih kadrov,

finanénega poloZaja podijetja,

posebnosti dejavnosti,

informacijskega sistema, sistemartavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimensluzbe (ngelo 6.33) nespremenjena.

7. NACELA KRATKORO CNEGA FINANCIRANJA

A. Odlo¢anje

7.1. Kratkoraino financiranje zajema odlitve o financiranju podjetja s kratkafmimi
dolgovi in drugimi obveznostmi. Pri tem mora popjetpoStevati ngela kratkorénega
financiranja.
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Ker zajema odléanje o kratkordnih dolgovih in drugih obveznostih tudi odbnje o
njihovem zmanjSevanju, zajemajo ta&@a tudi kratkoréno definanciranje.

7.2. Kratkorano financiranje ima v primerjavi z dolgamim nekatereprednosti pa tudi
nekatereslabosti

Kratkoraino financiranje ima pred dolgafieim zlasti tele prednosti:

— moznost hitrejSe pridobitve,

- prilagodljivost potrebam in manjSe omejitve (ki pbstavljajo upniki) v poslovni politiki,
- vegja razpoloZljivost,

Slabosti kratkorénega financiranja v primerjavi z dolg@rom pa so zlasti

- veXji strodki financiranja (stroSki pridobitve, obriesstroSki morebithega prédsnega
placila),

— veliko Stevilo potrebnih obnavljanj in s tem poveizstro3ki,
- veje tveganje glede spreminjanja stroskov financaani
- veje tveganje glede moZnosti obnavljanja,

kar se kaze v po¥anju negotovosti poslovanja indjieverjetnosti nastanka stroskov firare
stiske.

7.3.V n&xelu sonameni, za katere se uporablja kratkéno financiranje, zlasti tile:
- financiranje obasnega ali sezonskega péamja obratnih sredstev,

- financiranje posameznih kratk@rih poslov,

- financiranje z&éasnega&asovnega neskladja med prejemki in izdatki,

— zmanjSanje povpimih stroskov financiranja podjetja,

— zmanjSanje vpliva drugih upnikov na poslovanje.

7.4. Namen kratkorénega financiranja opredeljuje tudi ustrezna sogita odlotanju o
financiranju. Vsako vrsto kratkotnega financiranja je treba pri oddmju pretehtati zlasti
glede vpliva na

— kratkoraino pl&ilno sposobnost podjetja,
— dolgoraino plailno sposobnost podjetja,
— donosnost in tveganje lastniSkega kapitala.

7.5. Obseg kratkoroénega financiranja je opredelien z doseganjem najugodnejSega
dolgorainega financiranja (optimiranjem tega financiranigto je na kratkokmem podréju
treba zagotoviti le najboljSo kombinacijo vseh \sitkor@&nega financiranja. Pri tem je treba
upoStevati zlasti

— stroSke,

- razpoloZljivost,

— ¢asovne omejitve,

— prilagodljivost,

— stopnjo obremenjenosti sredstev (zastavne pranitakd naprej) podijetja.

7.6. Temelino sodilo pri iskanju najboljSe kombinacijazlicnih vrst kratkorénega
financiranja so neposredni (obrestna mera, pravizij tako naprej) in posredni stroSki
financiranja (stroSkovna ocena preostalih s@ditovne omejitve in tako naprej).
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Najpreprosteje je razvrstiti vse kratkdne vire po neposrednih stro3kih, nato pa to raitevst
popraviti na podlagi preostalih sodil.

UpoStevati pa je treba tudi morebitno dogovorjepemenljivo obrestno mero. Ghino je
odvisna od gibanja nekaterih trznih obrestnih markatere je znan &ia izracunavanja in se
redno objavljajo. Manj obajna, vendar mozna, je odvisnost obrestne merespésnosti
konkretnega posla, ki se financira. Tako se tvegprgnese tudi na posojilodajalca.

7.7.Kratkoraino financiranje zajema zlasti tet@oznostt

— obveznosti do dobaviteljev,

— kratkoraina posaijila,

- kratkorane komercialne kredite,

— druge komercialne obveznosti,

— druge kratkoréne obveznosti iz poslovanja,

— izdane kratkoréne vrednostnice (izdane kratkéne vrednostne papirje),
— notranje financiranje (kratkotae lastne vire),

— zunajbilano kratkor@no financiranje.

7.8. Obveznosti do dobaviteljevso obéajen vir financiranja poslovanja podjetja. Nastanej
kot posledica nakupa na odprtua z opredeljeno zapadlostjo v §la, na primer od 8 do 15
dni. Rok pl&ila je lahko tudi daljSi; v tem primeru je @bjen popust za prédsno plailo.
Vsako podaljSanje roka @lidga prinaSa dodaten vir financiranja (pdeeje obveznosti do
dobaviteljev) in nasprotno. Dogovor o §ilaih pogojih je praviloma odvisen od pogajalske
maci partnerjev oziroma od poslovnih ébjev za posamezno dejavnost ali drzavo.

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

- stroSke obveznosti do dobaviteljev, to je morebite&zkori€ene popuste za pré&asno
pldilo,

— obseg posajila, to je nabavno vrednost (zmanjSammpuste hitrega pida),
— ro¢nost posaijila, to je skrajni rok iiida.

Popl&ilo po tem roku prinaSa seveda dodatne stroSke daenobresti, stroSke neredne in
nekakovostne dobave in tako naprej).

Na teh osnovah izéanana obrestna mera je primerljiva z izbirnimi mastmi financiranja, v
praksi pa se lahko pokaZze tudi kot zelo neugodna.

Obrestna mera za financiranje z obveznostmi do dtjgv se lahko do dol@nega roka
zamude pri pl&lu zmanjSuje, potem pa secér@ povéevati. Hkrati se povelje tudi tveganje
takega financiranja. Oboje vpliva nagakovane donose kapitala in tveganje.

Obseg obveznosti do dobaviteljev je najugodnejptifmalen) pri tistem povptmem roku
plila, pri katerem niZja obrestna mera irtjeetveganje najbolj pozitivno vplivata na trzno
vrednost enote navadnega lastniSkega kapitala ja ta vpliv hkrati Se v@i, kot bi bil vpliv
najetega kratkokmega posojila.

7.9.Kratkoro ¢na posojilaje mogd@e dobiti predvsem pri

- bankah,
— drugih finargnih institucijah,

— drugih pravnih ali fizinih osebah.
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7.10. V stabilnih razmerah so najpogostejSa dmanposojila, ki se razlikujejo po vsebini
(n&inu obrestovanja, pogojih obnavljanja, d@oem namenu in podobnem) zavarovanju
(lombardno, merno in podobna) ali tehniki izvedbe (neposredno mddalimit na tek@em
racunu in podobne). Razine vrste bank obajno ponujajo storitve z razhimi
kombinacijami teh in in tudi drugih sestavin.

Bantna posojila se obajno najemajo za

- financiranje sezonskih obratnih sredstev,

— financiranje posameznih &éh poslov,

— v n&rtu predvidene potrebe pri zagotavljanju kratkome plailne sposobnosti podjetja,
— razne oblike premostitvenih posajil.

7.11. Posojila drugih finagnih inStitucij (zavarovalnic, hranilnic, hranilnadditnih sluzb,
kreditnih zadrug, investicijskin skladov, razlih razvojnih ali pospeSevalnih skladov,
pokojninskih skladov in tako naprej) se &jno najemajo za

— namensko financiranje kratkamh projektov in dopolnilno financiranje dolga@h
projektov,

— financiranje posameznih manjsih poslov,
— Vv n&rtu nepredvidene premostitve pri zagotavljanju koeixéne pla&ilne sposobnosti
podjetja.

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

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

7.13.Pri odlazanju o najemu kratkotmega posojila je treba upoStevati zlasti

— celotne stroSke posoijila (obresti, provizije, stZavarovanja, vezavo sredstev na Ziro
ratunu, depozit in podobno),

— ustreznost roka vida in moznosti podaljSevanja,

— morebitne probleme ali neugodnosti pri zavarovggsojila,
- namen zadolZitve in ustrezno kalkulacijo posla,

— stopnjo odvisnosti od upnika.

Tveganje in stroSke pri najemu kratkéméh posojil lahko podjetje zmanjSa z uspesnim
pogajanjem (preptljivi argumenti izhajajo zlasti iz zanesljivih pashih in finargnih
nartov) in skrbno izbiro finatne institucije (glede na pripravljenost sprejetedsanje,
zvestobo komitentu, pripravijenost svetovati in ayfjati druge dodatne storitve, obseg
moznih posojil, celovitost poslov, morebitno spézarijo).

Dodatno zmanjSanje stroSkov kratkémdh posojil je mog®e z ustreznim zavarovanjem
vratila posoijila (na primer zastavo razlih vrst sredstev podjetja).

Najugodnejsi (optimalni) obseg kratkéroh finaninih posojil je odvisen od skupnega
najugodnejSega (optimalnega) obsega kratkwrga financiranja in od obsega drugih
ugodnejsih oblik kratkormega financiranja.
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7.14. Kratkoroéni komercialni krediti , ki jih odobrava prodajalec kupcu blaga, so ena
najpomembnejSih oblik kratko¥nega financiranja. Zlasti afdjni so pri manjsih in hitro
rasta@inh podjetjih.

7.15.Pri odlazanju o najemu komercialnega kredita je pomembndtepati zlasti

» obi¢ajne pogoje financiranja prodaje v posamezni dejatir(za blago wge vrednosti in
trajnejSe narave so roki g daljsi),

» konkurertne ponudbe (pri Wi konkurenci so pogoji ugodnejsi in bolj izefeani),

» kreditno sposobnost podjetja (slabSanje njegoveitkre sposobnosti pomeni p@evanje
tveganja za dobavitelje, zato se posojilni pogajpSajo),

* nekatere trzne dejavnike (sezonsko blago s&agin prodaja do konca sezone) in splosno
gospodarske razmere (konjunktura, recesija in telgre)).

7.16. Med druge komercialne obveznostiStejemo zlasti prejete predujme, V@mg in
podobno. Tudi za pridobitev predujmov mora imetdjetje dol@eno kreditno sposobnost,
kar se (zlasti v povezavi z dobrim trznim pogajaiskoloZajem) lahko kaZe tudi v manjSih
stroskih tega nana financiranja.

7.17.Druge kratkoro éne obveznosti iz poslovanj&o zlasti obveznosti

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

v zvezi s stro3ki oziroma odhodki od financiranggtetih obveznosti,

iz naslova izpléila dobitka,

iz naslova izdanikiekov in tako naprej.

Te obveznosti nastajajo spontano (podjetje ne roisteeno vplivati niti na njihovo velikost
niti na njihovo zapadlost v pido); njihova prednost so sorazmerno majhni stroski
financiranja, ki pa praviloma 2aejo rasti¢e podjetje s pkdlom dlje ¢asa odlaSa.

7.18. Izdane kratkoroéne vrednostnice(izdani kratkoro €ni vrednostni papirji ) so zlasti

- menica,
— komercialni zapis,
— druge kratkoréne vrednostnice (kratko¥ni vrednostni papirji).

7.19. Menicno kreditiranje je lahko zelo priviao (manjSe tveganje zaradi zakonskih
predpisov), Se zlasti v primeru sodelovanja bardgkdnt, akcept, aval), kar Se zmanjSuje
tveganje.

Meni¢no kreditiranje se pogosto uporablja v zunanjetiggkih poslih, lahko pa tudi v
povezavi z rembursnim kreditiranjem. O rembursnesditu govorimo,¢e druga banka za
racun uvoznika ali njegove banke akceptira nanjo taag menico in jo izr& uvozniku po
predlozitvi blagovnih dokumentov, tako da jo latiaodiskontira pri katerikoli banki. Glede
na to, kje je rembursna banka¢itoo remburs v nevtralni drzavi, v prodajali drzavi ali v
kupcevi drzavi. Glede na mozno povezavo z akreditivangdimo remburs z akreditivom in
brez akreditiva.

7.20. Komercialni zapisi in druge kratkahoe vrednostnice (drugi kratkano vrednostni
papirji) so v n&elu po naravi nezavarovane obljubecply zato je njihova izdaja praviloma
uspedna le pri podjetjih z veliko kreditno sposdaitjuo Pri tem je koristno pridobiti Se
dodatno bano posojilo za zavarovanje pla zapadlih dolzniSkih vrednostnic (dolZniSkih
vrednostnih papirjev), saj se s tem zmanj3a tvegajiovega kupca, na drugi strani pa to
povzraii dodatne stroSke financiranja (stroSke odobremitgrpanih bagnih posojil).

7.21. Notranje financiranje zajema zlasti
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— med letom nerazporejetisti dobicek,
— pasivnetasovne razmejitve.

Za notranje financiranje je z&ilno, da ni mogde takoj ugotoviti upravienca oziroma
zapadlosti obveznosti v @ido. Ta na&in ima formalno sicer lahko niZje stroSke finannjea
vendar vsebinsko predstavlja financiranje z lakimskapitalom (razen vnaprej wWananih
stroSkov).

7.22. V okviru pasivnih ¢asovnih razmejitev so zajeti kratkérm odloZeni prihodki in
kratkora@no vnaprej vréunani stroski in odhodki; o&jno pomenijo razmeroma majhen
delez v financiranju podjetja. Pri tem je koristpovetevati zlasti kratkoréno odloZene
prihodke e je stroSek njihovega financiranja ustrezen), emadko so vnaprej veanani
stroski le obréunska kategorija, ki praviloma nima vpliva na fisanpolozZaj podjetja, razen
¢e zmanjSujejo dawmo osnovo.

7.23. Zunajbilanéno kratkoro ¢no financiranje je tisto financiranje, ki presega kratkéne
obveznosti, izkazane v bilanci stanja. To finangigase lahko doseZe tako s komercialnimi
kot tudi finarénimi inStrumenti. Med najpogostejSimi so zlasti

— kratkorani poslovni najem,

ponovni nakup zalog in tako naprej,
zaloge v konsignaciji,

posredno financiranje.

7.24.VVsem pogodbam o ponovnem nakupu je skupno tora#aalec ne prenese celotnega
tveganja (in seveda tudi koristi) v zvezi s prodassiredstvom na kupca, kot je to pravilo pri
obicajni prodaji (ki ni zunajbilatno financiranje). Prodajalec ima praviloma praviofali
obveznost do ponovnega nakupa prodanega sredsti@genemcasu ali pa je udelezen pri
dobi¢ku (ali izgubi) v zvezi s prodanim sredstvom.

Podoben finaéni poloZaj nastane tudie druga oseba (fin&na institucija ali drugo podjetje)
kupi sredstvo, katero se je podjetje obvezalo kwpfiliznji prihodnosti, seveda po dejanski
nabavni ceni z ustreznimi obrestmi.

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

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

7.27. Prednosti zunajbilamega kratkorénega financiranja v primerjavi z bil&mm
kratkorainim financiranjem so zlasti

- poveanje izbirnih moznosti financiranja,

— zmanjSanje celotnih stroSkov financiranja,

- izboljSanje denarnega toka in glae sposobnosti podjetja,

- zmanjSanje tveganja tako na strani terjatev katriadstrani obveznosti,

- zmanjSanje izkazanega obsega zadolZenosti ter sztmijSanje bilatinega finatdnega
poloZaja in kreditne sposobnosti podjetja.

Med slabosti zunajbilamega kratkorénega financiranja pa bi lahko Steli zlasti

— vecjo zahtevnost poslovnih dogodkov pri izvedbi,
— dodatne strosSke izvedbe,
- moZzno dodatno tveganije.
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7.28. Pomembno orodje za odlanje o kratkordnem financiranju je kratkomi financni
nart in njegove simulacije, obseg kratkénega financiranja pa je opredelien znam
dolgoranega financiranja podjetja kot potrebni presezetk nartovanimi obveznostmi do
dolgoranih virov.

Kakovost (cena, razpoloZljivost, potrebna zavargawaim tako naprej) kratkotmega
financiranja vpliva praviloma tudi povratno na Koo odl@itev o velikosti dolgorénega
financiranja.Cim ugodnej3e je kratko#ao financiranje de se v prihodnosti ne gekujejo
bistvene spremembe), manjsi je potrebni deleZz dotgega financiranja, kar pa ne sme
ogroziti dolgor@ne pl&ilne sposobnosti podjetja.

B. Informiranje

7.29.Temeljne informacije za odtanje o kratkordnem financiranju izhajajo iz analize

— uresnéenega kratkor@nega financiranja,
- nartovanega kratkortmega financiranja.

7.30. Rezultat analiziranja uresnéenega kratkoroénega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz

1. ugotovitev stanja in gibanja kratk@rmega financiranja ter njegove strukture (vétja z
zunajbilargnim kratkor@nim financiranjem),

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

3. primerjave ugotovitev z raovanim stanjem in gibanjem ter ugotovitev teméljn
vzrokov odmikov od n&tovanega,

4. ugotovitev pozitivnih in negativnih vplivov na kkatrocno plailno sposobnost podjetja
in donosnost lastniSkega kapitala,

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

Celovita analiza mora podati oceno o ustreznostitkoacije razknih vrst kratkoronega
financiranja in predlagati smernice sprememb, delmliza pa odgovore in predloge v skladu
S SvOjim namenom.

7.31. Rezultat analiziranja na@rtovanega kratkoroénega financiranja morajo biti zlasti
sklopi temeljnih informacij, ki izhajajo iz ocene

1. stanja kratkorénega financiranja v teku in na koncwrtavalnega obdobja ter njegove
strukture,

ustavitve negativnih gibanj iz preteklosti in zagotve pozitivnih giban;,

vplivov okolja na politiko kratkorénega financiranja,

P w DN

tveganja (moznih odmikov od &dovanega),
5. moznih in potrebnih ukrepov ter njihoveinkovitosti in uspeSnosti v primeru odmikov.

Sodilo za te ocene je najboljSa ¢rtavana kombinacija razinih vrst kratkorénega
financiranja glede na tveganje in donosnost ldstgd kapitala.

7.32. Pomembnejsi kazalci in kazalniki v zvezi s latkoroénim financiranjem so
— struktura in koeficienti obganja posameznih kratkahoh obveznosti,
— povpreni koeficient obraanja kratkorenih obveznosti kot celote,

— denarni tok, ki ga zahtevadmost kratkorénih obveznosti,
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— razli¢ni stroSki financiranja ter drugi pogoji in moZniosa razléne vrste kratkorénega
financiranja iz okolja,

— pomembnost zavarovanj ¥ibkratkoracnih posojil,
— razmerje med prihodki od prodaje in kratk&moni obveznostmi,
— razmerje med kratkotaimi obveznostmi in kosmatim donosom,

— povpreni stroski kratkorénega financiranja in povp¥ea obrestna mera.

C. lzvajanje

7.33.N&ini, oblike in metode priskrbe kratkafimega financiranja so ra&fii in jih lahko tudi
obravnavamo razino, na primer kot

— zunanje in notranje financiranje,

— usklajeno in neusklajeno financiranje,

- financiranje s stalno ali spremenljivo obrestnoaner

— financiranje s stalnimi stro3ki in udeleZbeno ficiaanje,
— enkratno ali obnavljaj@e se financiranje,

— posredno ali neposredno financiranje,

— pogodbeno ali nepogodbeno financiranje,

— komercialno ali nekomercialno financiranje,

— zavarovano in nezavarovano financiranje,

— bilanéno in zunajbilatno financiranje.

Ti n&ini priskrbe kaZejo na Siroko paleto moZnosti,&iahko med seboj tudi kombinirajo.

7.34.V nasprotju z notranjim mora podjetje pri zunanjiémanciranju dokazati morebithnemu
upniku svojo kreditno sposobnost. Ta se dokaz@stizl

s prepréljivim kratkoro¢nim finantnim nartom, ki kaZe vire za odptavanje posaijila,

Z analizo mozZnega tveganja kratkimega finatinega narta,
- s komercialno dokumentacijo o realnosti posamepgostov,
— z dokumentacijo o zanesljivosti poslovnih partnerje
- s finartho majo podjetja in moZnostmi zavarovanja &ita,
-z drugimi informacijami, ki zanimajo posojilodajalc

7.35. Zaradi narave poslovanja so pristojnosti pri ian@j kratkorénega financiranja in
definanciranja oldiajno razporejene na Stevilne organizacijske enatgpdasameznike v
podjetju. Zato s&loga finanéne sluzbeoziroma vodstva finame funkcije kaze zlasti

— pri odlazanju in n&rtovanju kratkorénega financiranja, ki zajema
— usklajevanje preostalih poslovnih funkcij in sluzb,
— usklajevanje izdelovanja sdov kratkor@ne priskrbe sredstev,
— nadziranje izvajanja kratkotnega financiranja;
— pri oblikovanju informacij, ki zajema
— analiziranje ustreznosti tidovanega glede na finam poloZaj podjetja,
- spremljanje urestévanja nartovane priskrbe sredstev in analiziranje odmikov,
— pridobivanje zunanijih informacij za odanje o kratkordnem financiranju;

— pri izvajanju kratkorénega financiranja, ki zajema
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— zagotavljanje priskrbe kratkatnih sredstev in njeno usklajevanje,
— zagotavljanje vréanja kratkoronih sredstev (definanciranje) in njegovo usklajggan
— usklajevanje in izvajanje preoblikovanja obvezndstikratkor@nih virov sredstev.

7.36. Glede pristojnosti na podfju kratkorainega financiranja lahko opredelimo vsaj tale
temeljna podrga:

- iskanje moznih virov,

— predstavljanje kredithe sposobnosti

— pogajanje, sklepanje pogodb in podpisovanje vredimés/rednostnih papirjev),
— izvajanje pogodb in ustreznega zavarovanja,

- izvajanje financiranja.

7.37.0rganizacijske reSitve in opredelitve pristojnastiodvisne zlasti od

— stopnje notranje decentraliziranosti vodenja pajgtotranjega podjetnistva),

razpoloZzljivih kadrov,

finanénega poloZaja podietja,

posebnosti dejavnosti,

informacijskega sistema, sistemartavanja in tako naprej,

v vsakem primeru pa ostaja temeljna vloga fimensluzbe (n&elo 7.35) nespremenjena.

8. NACELA ORGANIZIRANOSTI FINAN CNE FUNKCIJE

A. Odlo¢anje

8.1. Podjetje mora urestevanje ciljev finatne funkcije podpreti z njeno ustrezno
organiziranostjo. Organizirana mora biti glede wajes naloge v konkretnem podjetju, hkrati
pa mora upostevati sploSnataka o organiziranosti fingne funkcije. Pri tem je treba posebej
upoStevati dinandnost, to je prilagajanje spremembargasu.

8.2.Naloge finantne funkcije podjetja zajamemo celovitée jih obravnavamo glede na

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

2. informiranje, kamor sodijo
2.1. obravnavanije fing&nih podatkov o preteklosti,
2.2. finartno napovedovanije,
2.3. finartno analiziranje,
2.4. nadziranje obravnavanja podatkov;

3. odlatanje, kamor sodijo
3.1. strateSko, taktino in operativno finatno n&rtovanje,
3.2. priprava izvajanja,
3.3. nadziranje izvajanja.

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

— temeljnih razvojnih ciljev in vizije podjetja,

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

— notranje organizacijske strukture,

— prostorske razvejenosti podjetja,

- informacijske tehnologije in tehnoloske opremljenpsdjetja.

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

— organiziranost mora c¢inkovito podpirati uresgevanje ciljev, zato naloge fin&me
funkcije sledijo posebnostim ciljev podjetja,

— upoStevati je treba tako zmoZnost zagotavljanja tkdi velikost potrebnih finamih
sredstev na dolgi rok.

8.5. Naloge finadne funkcije so odvisne od posebnosti poslovnegeowa proizvajalnega
procesa in vrste dejavnosti glede na njenéilmasti, gledano finagno, kot so na primer

- dolZina poslovnega oziroma proizvajalnega cikla,
— hitrost obr&anja nalozb in obveznosti,

- teZza finadne funkcije v konkuretni strategiji podjetjia (pomembnost firtare
konkurergénosti).

Finartna funkcija mora biti organizirana ob upoStevangh tzn&ilnosti; pristojnosti in
odgovornosti, s tem pa tudi naloge pri financiragaslovanja, morajo biti ustrezno
porazdeljene.

8.6. Naloge finane funkcije so odvisne od velikosti podjetja in efgg poslovanja. \&e
podjetie ima praviloma o moznost porazdelitve dela in specializacije psgmeznih
organizacijskih enotah, kar omago vejo decentraliziranostce ima ustrezno razvit
informacijski sistem.

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

8.8. Naloge finagne funkcije so odvisne od prostorske razvejenostjgija. Ta namke
zahteva doléeno decentraliziranost, ki pa ne sme zmanj3atikovitosti finartne funkcije
pod sprejemljivo raven.

8.9. Naloge finakine funkcije so odvisne od informacijske tehnologije tehnoloske
opremljenosti podjetja. Obe omagda vejo decentraliziranost fin&ne funkcije, hkrati pa
tudi boljSi nadzor, torej njeno ¥® ucinkovitost.

8.10. Pri odlaanju o organiziranosti finanéne funkcije pa je treba poleg njenih nalog
upoStevati tudi

— organizacijsko obliko podjetja, torej obliko kapdee druzbe,
— oblike povezanosti podjetja znotraj skupine in Zume,

— strukturo virov financiranja,
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— gospodarnost indinkovitost izvajanja finatne funkcije,
— razpoloZljive kadre,

— obstoj&o raven znanja,

- prevladuj@i slog vodenja,

— organizacijsko kulturo podjetja,

— posebnosti oZjega in SirSega okolja.

8.11. Oblika kapitalske druzbe (delniSka druzba, druzba z omejeno odgovornostjo,
komanditna druzba in tako naprej) vpliva na orgaaimst finakne funkcije zaradi razlnih
pravil poslovanja in razvoja, kar vpliva tudi naimavodenja financ.

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

8.13. Gospodarnost in @inkovitost sta dve pomembni merili pri organiziranju fidae
funkcije, saj je njene naloge magoizvajati na raztine n&ine oziroma na razlnih ravneh
organiziranosti.

8.14. Razpolozljivi kadri so ena od omejitev pri organiziranju figae funkcije, saj bo
organiziranost, ki tega ne uposSteva dovolj, preai@gpa ne zadostiinkovita.

8.15.Podobna omejitev jebstojefa raven znanja ki je zajeta tako v preteklih izku3njah in
praksi podjetja kot celote (izdelanihamaih dela, metodologijah in programski opremi) kot
tudi v vseh zaposlenih, ki imajo kakrSnokoli prjgtust in odgovornost pri razpolaganju s
sredstvi ali obveznostmi do virov sredstev.

8.16. Prevladujdi slog vodenja(avtokraténi slog, demokratni slog, usmerjenost na ljudi,
transakcijsko vodenje, transformacijsko vodenjdako naprej) tako v podjetju kot v sami
finanéni funkciji vpliva na organiziranost, zlasti pa n&in poslovanja finaéne funkcije, in
to tako navznoter kot tudi navzven.

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

8.18. Vpliv oziroma posebnosti oZjega ali SirSega okoljgsosednjih podjetij, poslovnih
partnerjev, finadnih institucij, kontrolnih inStitucij, strokovnihni svetovalnih inStitucij in
tako naprej) je lahko v posameznih primerih zel@éamg to je koristno upoStevatie prispeva
k u¢inkovitosti in najugodnejsi (optimalni) organizimsti finartne funkcije.

8.19.Pri odlatanju o organiziranosti fin&ne funkcije je treba upoStevati njepovezanost z
drugimi poslovnimi funkcijami , ki se kaZze zlasti v tem, da imajo poslovne &itle, ki jih
sprejemajo nosilci teh funkcij, finane posledice.

8.20. Praviloma se del nalog finame funkcije opravlja zunaj fingne sluzbe, torej v drugih
organizacijskih enotah podjetja, ali celo zunajjptd. Zato so odkitve o pristojnostih in
odgovornostih na podéu financ pomemben sestavni del afitev o organiziranosti drugih
poslovnih funkcij, s tem pa tudi podjetja kot celotNa drugi strani pa je neurejenost
(neusklajenost) pristojnosti in odgovornosti na neoph financ v podjetju pomembna
pomanjkljivost organiziranosti podjetja kot celotd, praviloma zmanjSuje dikovitost in
donosnost poslovanja.

8.21. Pri odiazanju o opravljanju nalog finan¢ne funkcije zunaj finanéne sluzbe
(organizacijske oblike za opravljanje nalog fita@ funkcije) je mogée uporabiti troje
temeljnih n&el, in sicer

- n&elo centraliziranosti,
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- n&elo decentraliziranosti,
- n&elo kombinirane organiziranosti.

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

8.22. Naelo centraliziranosti predstavlja zdruZitev pristojnosti odinja na podrgu
finanéne funkcije v eni organizacijski enoti (oziroma pedpi znotraj skupine). MoZne
prednosti centraliziranosti so zlasti

- enoten nastop navzven,

- vi§ja stopnja delitve dela in specializacije znpfireancne funkcije,
- vegja koncentracija in izkor&&nost virov,

— vecja winkovitost pri izvajanju nalog,

- boljSi pregled in nadzor,

- boljSe sodelovanje med poslovnimi funkcijami,

— man;jsi stroski delovanja finane funkcije,

- zmanjSevanje tveganja (na primer pri solidarnostigiovornosti).

8.23. N&elo decentraliziranosti predstavija prenos pristojnosti otémja na podrgu
finanéne funkcije v vé& organizacijskih enot (oziroma podjetij znotraj pkwe). MoZne
prednosti decentraliziranosti so zlasti

- izvajanje nalog na kraju samem, ne pa v oddaljesrexdigu,

- poenostavljanje in pospeSevanje izvajanja posaiemiog,

— oblikovanje ve& sposobnih nosilcev in izvajalcev finare funkcije,

— mnozZitev in podpiranje fin@me pobude, usposobljenostidata za odgovornost.

Nevarnost decentraliziranosti jededoma v doseganju najugodnejSih interesov (optimura
interesov) na nizji ravni, na primer nezdrava kaekiea med povezanimi podjetji (negativne
sinergije).

8.24. Na&elo kombinirane organiziranosti predstavlja vmesne reSitve med obema
skrajnostma. Njegova prednost je zmoZnost izktiriptednosti obeh skrajnih dal in se
isto¢asno izogniti njunim slabostim. Posebej je to potmeon ker je mogee izbirno uporabiti
naelo centraliziranosti (na primer pretezno za oell@ini del finane funkcije) in néelo
decentraliziranosti (na primer pretezno za izvajaéh finartne funkcije).

8.25. Centraliziranost finatne funkcije je tesno povezana z razvojem inforrs&eij
tehnologije, ki na primer kljub veliki decentralianosti omogéa ustrezen nadzor in
informiranost na vseh odievalnih ravneh.

8.26. Pri povezanih podjetjih je treba upoStevati telo podjetniSke samostojnosti (podjetje
brez finakne funkcije je le inStrumentalni sistem) in teminm@rno decentralizirati odéanje

o finaréni funkciji v sistemu. Intenzivnost centralizirarjm odvisna zlasti od oblike sistema
(holding ali koncern); najpogosteje je centralinmazlasti dolgoréno finartno odlaanje,
kratkorazno pa je bolj decentralizirano. Pri tem je morebitentraliziranje strokovno vedno
bolj zahtevnih in specializiranih izvajalnih nalfigancne funkcije praviloma posledica teZznje
po zmanjSevanju stroSkov.

8.27.0dlIctitve o organiziranosti finame funkcije jetreba prilagajati tudi spremembam v
¢asuy, zlasti pa razvitosti finame funkcije v podjetju samem. Razvoj fikae funkcije lahko
poteka od tesne (lahko tudi organizacijske) povezawa@&unovodstvom ali celo kak3nim
drugim oddelkom (na primer s komercialnim) n&etku, prek samostojnejSih oblik (sluzb,
sektorjev, podrdj) do popolnoma samostojnih oblik (interne bankistesna, finatine
organizacije sistema, poslovne banke ali druge néina inStitucije), ki so sposobne
zagotavljati konkuretno ponudbo finagnih storitev.
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Ker je finartna funkcija ena od temeljnih poslovnih funkcij petia, njen razvoj ni odvisen le
od potreb, ki izhajajo iz poslovanja podijetja, tethtwudi od priloZnosti, ki se za finano
funkcijo neposredno odpirajo na trgu. To pomeni, s#a pridobljeno znanje, kadrovske
zmogljivosti in poslovne povezave finare funkcije lahko vnadijo na trgu samem, torej
Zzunaj oZjega poslovnega procesa podjetja. Takooldimanina funkcija podjetja zagotavlja
ugodnejSe (optimalno) izkoti&nje svojih zmogljivosti in financiranje svojegazvaja ter
prispeva k pow&evanju vrednosti enote lastniSkega kapitala padj€i tem pa je treba nujno
zagotoviti, da se s takim &aom poslovanja ne povgjejo tveganja podjetia prek
sprejemljivih okvirov.

Ce se razvijajo samostojnejSe oblike fita@ funkcije, je treba nujno zagotoviti ustrezno
decentraliziranost finame funkcije sistema na eni in déémo centraliziranost na drugi strani,
ki predstavlja sistem nasproti okolju, s tem pai tndsproti morebitni novi samostojni

financni organizaciji. Stopnja samostojnosti slednjegeesla odvisna od njene kapitalske in
poslovne povezanosti v sistem.

B. Informiranje

8.28. Informacije o organiziranosti finanéne funkcije lahko delimo na informacije o

1. weinkovitosti in uspesnosti fingne funkcije,

2. ustreznosti in &inkovitosti kontrol v finakni funkciji,
3. finarni konkuregnosti podjetja,

4. razvoju finagne funkcije.

Informacije pod tékama 1 in 2 je treba spremljati sproti, nekateréepalasno, informacije
pod ta¢kama 3 in 4 pa afasno ali po potrebi, nekatere pa tudi sproti.

8.29. Temeljneinformacije o uéinkovitosti in uspesnosti finartne funkcije kaZejo njeno
uspesnost pri urest@vanju temeljnih ciljev. Pri tem je zelo pomembde, so cilji finagne
funkcije za izbrano obdobje jasno opredeljeni. Seufijo zlasti informacije o

— uspesnosti finaime funkcije pri zagotavljanju pldne sposobnosti podjetja,
— stroSkih organizacijske enote firane funkcije (finakine sluzbe),

— stroSkih posameznih fin&nih storitev znotraj sistema,

— prihodkih od finagnih storitev, opravljenih za odjemalce zunaj sistem

— prihodkih od finagnih poslov ob upoStevanju ustreznega tveganja,

— wcinkih obvladovanja poslovnega tveganja s fitrami inStrumenti,

- dolgoraino angaZziranih sredstvih za poslovanje fifrensluzbe,

— prispevku finatine funkcije k pové&anju vrednosti podjetja,

— hitrosti odzivanja finatne funkcije na spremembe v poslovanju.

8.30. Temeljneinformacije o ustreznosti in winkovitosti kontrol v finantni funkciji so
rezultat

— sprotne kontrole, ki jo izvaja vodja finéme funkcije,
— notranje kontrole in/ali revizije,
— zunanije revizije.

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

— odobrenega razpolaganja z obveznostmi,
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— ucinkovitosti izvajanja nalog finame funkcije,
— smotrnosti razpolaganja s sredstvi in obveznostmiitbv sredstev.

8.32. Informacije ofinanéni konkurenénosti podjetja kot celovitem prispevku finéme
funkcije h konkuretinosti podijetja kot celote spremljamo na temeljazwvojni in sprotni
ravni.

8.33. Informacije o finawni konkuregnosti na temeljni ravni morajo pokazati slabosti,
prednosti, priloznosti (izzive) in nevarnosti posamega odseka financ podjetja. Zato lahko
uspesno uporabimo matriko SPIN (SWOT), seveda pamm ustrezno razporediti dejavnike
financne funkcije, na primer

1. finartni polozaj, in sicer
1.1. kratkorgnega,
1.2. dolgorénega,
1.3. zunajbilatnega;

2. organiziranost finame funkcije, in sicer
2.1. odgovornosti in pristojnosti na podiofinanc,
2.2. finartno n&rtovanje,
2.3. informacijski sistem za potrebe fikae funkcije,
2.4. finargno analizo,
2.5. finargni nadzor;

3. organiziranost finame sluzbe (organizacijske enote fitiae funkcije), in sicer

3.1. kadre,

3.2. opremljenost,

3.3. vodenje finatne funkcije in finatne sluzbe,
3.4. razmerja do preostalih poslovnih funkcij,
3.5. znanje;

4. razmerje do finaimega okolja, in sicer do
4.1. bank,
4.2. drugih finatinih institucij,
4.3. poslovnih partnerjev (kupcev, dobaviteljevirpsnikov),
4.4. gospodarskega okolja v drzavi in regiji,
4.5. gospodarskega okolja poslovnih partnerjev.

8.34. Informacije o finadni konkurenosti na razvojni ravni morajo pokazati mesto
posameznih strateSkih poslovnih patiirgstrategic business arga podjetju in njihov vpliv
na njegov finatini polozaj, s tem pa je podana tudi osnova za oldikje ustrezne fingne
podpore posameznemu pog&to Pogosti inStrumenti za oblikovanje teh inforimao na
primer portfeljska analiza, neto sedanja vrednosignarni tok.

8.35. Informacije o finatni konkuremnosti na sprotni ravni morajo pokazati vpliv
posameznih finamih dejavnikov (na primer razmerje med trznim detazn rokom plaila,
razmerje med plnim rokom in dobavitelji, razmerje med oldemjem terjatev in zalogami
gotovih proizvodov, razmerje med zalogami gotovildelkov in zalogami nedokéane
proizvodnje, razmerje med zalogami surovin in olnestmi do dobaviteljev in tako naprej)
na razléna strateSka poslovna podj@ podjetja. Tudi za oblikovanje teh informacijZelo
primerna portfeljska analiza.

8.36.Informacije o razvitosti finan éne funkcije morajo zajeti zlasti informacije o
— razvitosti finane funkcije v podjetju,
— usklajenosti organiziranosti finame funkcije z razvojem podjetja kot celote,

— razvitosti finagne funkcije po njenih posameznih dejavnikih.
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8.37. Informacije o razvitosti finaime funkcije opredeljujejo stopnjo njene razvitost
oshovne (enostavne) stopnje do vrhunske razviteatikar je koristno znane metodoloSke
prijeme prilagoditi posebnostim podjetja.

8.38. Informacije o usklajenosti organiziranosti figae funkcije z razvojem podjetja kot
celote obravnavajo makroorganiziranost figram funkcije ter njeno organizacijsko obliko.
Pokazati morajo, koliko je stopnja razvitosti fidae funkcije usklajena s trenutnim stanjem
razvoja podjetja kot celote, torej oceniti uspesiimgjanja nalog finaine funkcije glede na
cilje podjetja v danem trenutku oziroma obdobiju.

8.39. Informacije o razvitosti finame funkcije po posameznih dejavnikih so temelj za
izvajanje njene razvojne politike. Pri tem je izned pomembno ustrezno razéasije
dejavnikov finakne funkcije, ki mora biti prilagojeno posebnostiradjetja in njegovim
potrebam.

C. lzvajanje

8.40. Pri organiziranju finatne funkcije v podjetju jereba upoStevati njeno odl@anje,
informiranje in izvajanje .

8.41.V okviru izvajanja finatine funkcije je treba opredeliti zlasti

* obseg finannih poslov, delegiran na nosilce zunaj podjetja,

* obseg finatinih poslov, delegiran na enote zunaj fitilae sluZzbe znotraj podjetja,
» razmerje med obsegom finamh poslov in velikostjo finatne sluzbe.

8.42.V okviru odlatanja finatne funkcije je treba zlasti zagotoviti

— ustrezno stopnjo centraliziranosti firkame funkcije in opredeliti razmerje do lastnika
oziroma lastnikov podjetja,

— ustrezno stopnjo decentraliziranosti po posameaditevalnih ravneh,

— ustrezen nadzor nad izvajanjem nalog fimenfunkcije.

8.43.V okviru informiranja finakne funkcije je treba zlasti

— ustrezno reSiti povezavo zétmovodsko funkcijo in preostalim informacijskimtsisiom,
— zagotoviti pravéasne, téne in ustrezne informacije na vseh ravneh &aiifa,

— zagotoviti informacije o organiziranosti iginkovitosti finartne funkcije.

8.44.Pri (re)organiziranju finame funkcije v podjetju je trebapostevati vsaj pet stopen;
Te so:

1. diagnoza stanja:
1.1. naloge, ki jih opravlja fing&ma funkcija,
1.2. organizacijske enote, v katerih se opravlig@joaloge,
1.3. oseba, ki opravlja te naloge, ter njene gnssii in odgovornosti,
1.4. &inkovitost in stroski opravljanja nalog,
1.5. naloge, ki se ne opravljajo, pa bi se morale,
1.6. ocena ustreznosti organiziranosti ficranfunkcije;

2. potrebne spremembe organiziranosti fimenfunkcije:
2.1. zagotovitev ustrezne strukture,
2.2. zagotovitev ustreznih sistemov,
2.3. opredelitev razmerij do preostalih poslovnihKcij;

3. n&rtovane dejavnosti za izvedbo sprememb, nosilobki

4. uvedba sprememb;
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5. kontrola uspe3nosti in ustreznosti sprememb.

8.45. Pri organiziranju finatne funkcije v podjetju je pomembna tudioga ustreznih
splosnih aktov (statuta, pravilnika o financiranju) ter preostalzvedbenih dokumentov
(srednjeronih in letnih nartov), s katerimi se nataéneje opredeljujejo pristojnosti in
odgovornosti posameznikov, organizacijskih enatékaterih organov v podjetju.

8.46.Posebej je treba opredeliti zlagtistojnosti odlo¢anja

o kratkor@nih naloZbah in v njihovem okviru
- terjatvah iz poslovanja,
- zalogah,
- financnih nalozbah;
o dolgor@nih naloZbah in v njihovem okviru
terjatvah iz poslovanja,
neopredmetenih dolgotnih sredstvih,
opredmetenih osnovnih sredstvih,
financnih nalozbah,
lastniskih nalozbabh;
— o kratkor@&nem financiranju in v njegovem okviru
— obveznostih iz poslovanja,
— obveznostih iz financiranja;
— o dolgor@nem financiranju in v njegovem okviru
dolgoranih obveznostih iz poslovanija,
dolgoranih obveznostih iz financiranja,
dolgora@nih rezervacijah,
kapitalskem financiranju;
0 nadzoru nad izvajanjem nalog fitae funkcije;
o nalogah fina#ne sluzbe.

8.47.Vse odlg@itve pristojnih na pod@u financne funkcije morajo biti pisne in na ustrezni
knjigovodski listini.

8.48.Naloge finakne sluzbe podjetja so @aijno (kot primer)

— poravnhavanje obveznosti,

— priskrba dodatno potrebnih sredstev,

— razmerja do finagnih institucij,

— vodenje blagajniSkega poslovanja

— izvajanje vseh vrst ptdl (tudi s tujino),

- finarkno analiziranje, obvladovanje tveganija in fitiam informiranje,
— usklajevanje kratkokmega in dolgorénega finatinega nartovanja,
— nadziranje izvajanja nalog fin&me funkcije zunaj finatne sluzbe.

8.49. Organizacijska oblika in obseg nalog finatne sluzbesta odvisna od istih dejavnikov
kot finanina funkcija podjetja, pricemer pa je treba Se posebej upostevati dejansko in
potrebno tezo ter razmerje finane funkcije do drugih funkcij v konkretnem podijetju
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9. POSLOVNOFINANCNA NACELA V BANKAH IN DRUGIH
FINAN CNIH ORGANIZACIJAH

A. Splosno

9.1. To poglavje zadeva le banke in druge fitran organizacije (odslej FO), vendar brez
investicijskih skladov in zavarovalnic. To pomett, zajema

— banke (razen centralne banke),
- hranilnice,
— druge FO in sklade.

Pri tem je treba poudariti, Stejemo k FO le orgacie kapitalskega tipa. Samo za te namre
velja isti temeljni cilj kot za druge kapitalske druzbd@olgoroéna rast ob kar najvetjem
povetanju (maksimiranju) trzne vrednosti enote navadnegdastniSkega kapitala.

9.2. FO so podijetja, pri katerih je izvajanje fikae funkcije razvito v samostojne poslovne
dejavnosti, kot so opravljanje finémih storitev, naloZbena dejavnost, dillai promet,
financiranje in podobne. Kljub temu morajo tudi F@eti vse temeljne poslovne funkcije,
tako tudi svojo finatno funkcijo. Obravnavamo torej le d&a finargne funkcije v FO. Pri
tem pa se omejujemo le na tista poslovnoféimann&ela, ki so posebnega pomena za FO;
sicer pa za njih veljajo ista &ela kot za druga podjetja in jih v tem poglavjupo@avljamo.

Nekatera poslovnofingna naela, ki veljajo za FO, se lahko koristno uporalbijdi v drugih
podijetjih.

9.3 Zaradi posebnega predmeta poslovanja imajo F@teekznéilnosti, ki se kazejo tako v
posebnih ali nekaterih bolj poudarjenih vidikih gitne funkcije kot tudi v posebnostih
organiziranosti finaéne funkcije v FO. Take zi#nosti so zlasti:

— poleg temeljnega sta zelo poudarjena Se dva cilja:
- pladilna sposobnost,
— varnost nalozb;
— Kkljuéni pogoj poslovanja je zaupanje strank in SirSdgdj®;
— visoka izpostavljenost fingnim tveganjem;
— visoka stopnja nadzorovanosti poslovanja, ki gajgje zunanje institucije, zlasti glede
— statusnih sprememb, lastniStva in vodenja,
— kapitalske ustreznosti in uporabe kapitala oziroezsrv,
- pladilne sposobnosti,
— zagite varnosti nalozb in vlog;
— velik vpliv na finargnih trgih;

— razmeroma velik obseg zunajbitarega investiranja in financiranja, ki je posledica
dejstva, da zlasti FO izdajajo in razvijajo noveajbilartne finargne indtrumente;

- tesnha povezanost z uspeSnostjo gospodarstva i kapfjo prebivalstva.

B. Odlo¢anje

Nacela investiranja

9.4.Investiranje zajema zlasti tele nalozbe:
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- denar,

— obvezne rezerve (sredstva po posebnih predpistinates banke),

— posojila, vrednostnice (vrednostne papirje) in @rfigartne nalozbe,
— dolgoraine lastniSke nalozbe,

— osnovna sredstva.

9.5. Obsegdenarnih sredstev je praviloma velik, zato je gospodarno ravnanjékao
pomembnejSe. Pri tem gre (poleg zagotavljanjadikestnih rezerv) zlasti za

— prilagajanje velikosti gotovine stvarnim potrebam,

- doseganje kar najmanjSih (minimiranje) stroSkov or@nja z gotovino (hranjenja,
razp€evanja, zavarovanja, opreme in tako naprej.)

9.6.Obvezne rezervev smislu sredstev) oblikujejo nekatere FO (batkanilnice) v skladu
Z posebnimi predpisi. Of@jno so obrestovane z obrestno mero, ki je niZjdarooe, ali pa
sploh niso obrestovan€e se denarna sredstva po predpisih priznajo ktd\seslel obvezne
rezerve, je treba najugodnejSo (optimalno) velikobteznih rezerv v okviru predpisov
prilagajati stvarnim potrebam obsega denarnih segds

9.7.Z naloZbami v posojilayrednostnice (vrednostne papirje) indruge finanéne nalozbe
(trzne naloZbe) FO okajno ustvarja pretezni del svojih prihodkov, inesizlasti v obliki

— obresti,

— razlike v ceni (nakupni in prodajni) za terjatveweiednostnice (vrednostne) papirje,
- udeleza v dolsku,

— prihodkov od storitev v zvezi z naloZbami.

9.8.Na velikost obresti vpliva predvsem obrestna migrpa je odvisna zlasti od

- medbaxine obrestne mere oziroma sploSne obrestne memalcenibanke ter

- likvidnosti in tveganosti nalozb.

9.9.Pri investiranju v trzne naloZbe je treba upodiexsaj tri sodila:

— likvidnost (¢as do preoblikovanja v denarno obliko),
- tveganost,
— donosnost.

9.10. Likvidnost naloZbeopredeljujejo zlasti tile dejavniki:

— ro¢nost (kratkoréna zapadlost v ptdlo do leta dni, srednjetma do pet let in dolgotma
ved kot pet let),

- obli¢nost (pogodba ali pa standardizirana formalna abkkdopu&a hiter prenos),
- kreditna sposobnost dolZnika.

9.11. Bolj likvidne naloZzbe so praviloma manj tveganatoz pa tudi manj donosne. FO
prilagaja likvidnostno strukturo nalozb (portfelj@ptrebam zagotavljanja svoje ¢ilae
sposobnosti.

9.12. Tveganoshalozb FO predstavljajo zlasti

— negotovost plkéla obresti in vréila naloZbe (finatino tveganje),
— negotovost zaradi inflacije,

— negotovost zaradi sprememb medvalutnih razmerij,

- negotovost zaradi sprememb trzne obrestne mere.
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FO je dolZzna zmanjSatibseg tveganjna sprejemljivo stopnjo. Zato sme obseg vseh tjega
presegati rezerve in rezervacije FO le v velikdstiSe omogéa zahtevano strukturo njene
kapitalske ustreznosti. Pri tem s kapitalsko usiweo mislimo ustrezno razmerje med
prostim kapitalom in obsegom tvegane aktive FO.

9.13. Donosnostnalozb predstavija delez donosa v naloZbi, qggmer lahko v donos
zajemamo vse vrste prihodkov od nalozb. Za FO jaerobno, da je donos nalozb¢jreod
strosSkov v zvezi z nalozbgigti donos). V stroSke v zvezi z naloZbo lahkoeste) tako ceno
obveznosti do ustreznih virov kot tudi stroSke ez\s plasmajem naloZbe.

9.14. Dolgor@ne lastniSke naloZbezajemajo zlasti naloZzbe v
- lastna odvisna podjetja,
- solastnistvo v podietjih, ki je posledica preoblikaja upniskih terjatev.

Pri odlaanju za naloZbe v lastna odvisna podjetja se F@argo istih néelih kot podjetje.
Solastnistvo v drugih podjetjih pa je pogosto jesib, zlasti kadar je preoblikovanje terjatev
ugodnejSe od staja ali likvidacije.

V obeh primerih pa FO praviloma upoStevaela, da se take naloZbe financirajo le z
lastniskim kapitalom.

9.15. Pri odlagitvah o naloZbah wsnovna sredstva(zlasti v poslovne prostore, opremo in
informacijsko tehnologijo) se sicer uporabljajo @lppa n&ela investiranja drugih podjetij,
upoStevati pa je treba, da je poslovanje FO prmalozelo obutljivo za nalozbe, ki
neposredno ne prinadajo prihodkov oziroma ne prajpek zmanjSanju stroskov.

9.16.1z zornega kota dolZnikov lahko naloZzbe FO obraenzo kot nalozbe v

- banke, kar prispeva k zmanjSanju tveganja nalozb, verddr k zmanjSanju njihove
donosnosti;

— drzavo, zlasti v obliki drzavnih vrednostnic (vrednostnitapiriev), ki so zaradi
razmeroma velike likvidnosti in varnosti (vendarayitoma z manjSo donosnostjo)
primerne kot oblika likvidnostne rezerve,

- podjetja (kot praviloma najvge dolznike in uporabnike fingnih storitev), ki so
donosne, vendar tvegane;

- fiziéne osebeki imajo razmeroma visoko obrestno mero, vendapevezane z velikimi
stroSki rokovanja in drugimi stro3ki.

9.17.Glede na tveganje je pomembna delitev nalozb FO na

- nalozbe za lastendan,
- nalozZbe za tuj run.

NaloZbe za tuj raun so praviloma manj tvegane in koristno dopolpjugleto storitev FO.

9.18.Posebno vrsto nalozb FO predstavlajmajbilanéne nalozbe Te so praviloma rezultat
izdaje, nakupa ali uporabe zunajbitaiin finantnih inStrumentov (garancije, opcije, terminske
pogodbe in tako naprej). Pri tem veljajo ista&aia kot za druga podjetja, vendar je treba
poudariti, da je obseg zunajbitamh naloZzb v FO praviloma bistveno &fein lahko
predstavlja tako pomemben vir prihodkov kot tudingmben vir tveganj v poslovanju.

Nacela financiranja

9.19. Obseg financiranjav FO se praviloma neposredno prilagaja trznim roeim
plasmaja finatnih sredstev oziroma storitev. NjegovomanjSanje (brez ustreznega
povetanja prihodkov od drugih storitev) lahko ogrozi karertnost in donosnost FO (zaradi
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prevelikih stalnih stroSkov), njegovoovetanje pa zahteva prilagoditev ustrezne strukture
financiranja glede na donosnost lastniSkega kapital

Pri pove&evanju ali zmanjSevanju obsega nalozb za tdpmapraviloma ni potrebe po
ustreznem prilagajanju strukture financiranja FO.

9.20.NadonosnostFO vplivajo zlasti tile kljgni dejavniki:

— obrestna mera na nalozbe (aktivha obrestna mera),

— obrestna mera na obveznosti do virov sredstev\ipasibrestna mera),

— prihodki od storitev,

- stroSki poslovanja,

- obseg lastniSkega kapitala.

9.21. Strukturo financiranja sestavljajo tele osnovne skupine:

- lastniski kapital,

- rezervacije,

- vloge (depoziti), posojila, vrednostnice (vrednoggpirji) in druge obveznosti.

9.22.FO praviloma financirajo le manj3i del svojih ndbazlastniSkim kapitalom. Za banke

in hranilnice spodnjo mejo lastniSkega kapitalatajmio predpiSe centralna banka. Lahko jo
predpiSe tudi v razmerju do tehtane aktive (se&tegeh aktivnih bilatnih in zunajbiladnih
postavk, tehtanih po stopnji tveganosti). &@pio je v odstotku od lastniSkega kapitala
doloena tudi zgornja meja moznih naloZzb v osnovna srads dolgoréne lastnisSke
nalozbe.

9.23. Lastniski kapital, ki je vi od najmanjSega (minimalnega), zagotavlja boljatilno
sposobnost, o varnost za upnike in lazje Sirjenje obsega p@sifa. Na drugi strani pa
vedji lastniSki kapital zmanjSuje donosnost FO. Najigejsi (optimalni) delez lastniSkega
kapitala je zato odvisen od Stevilnih dejavnikov, zlasti od

— vrste poslov, ki jih FO opravlja,

- velikosti FO,

— strukture nalozb,

— strukture dolZniSkih obveznosti do virov sredstev,
— trZznega polozaja FO,

— razvojne strategije FO.

9.24. Rezervacijeso oblikovane za pokritje tveganj v zvezi z nakyfb in zavarovanji.
Njihovo oblikovanje (tudi popravke vrednosti naldZbirejajo mednarodni in dordia
standardi, notranji standardi FO, pogosto pa tuddpisi centralne banke ali druge drzavne
inStitucije. V veini primerov predstavijajo pomemben vir financirmmalozb FO, ki pa je po
svoji vsebini pravzaprav lastniski kapital, saj gayje trzno vrednost FO.

9.25. Vloge (depozit) so najpomembnejSa oblika financiranjgbankah in hranilnicah.
Vlagatelji so pravne in fizne osebe. Vloge so lahko

— vpogledne in

- vezane
- kratkoraino,
— srednjerdno,
- dolgorano.

9.26.DaljSo zapadlost vlog v ptdo banke sicer spodbujajo z visjo obrestno meliopbktemu
pa so pomembne tudi vpogledne vloge, saj so najmlamgstovane. Za vlagatelja so poleg
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obrestne mere najpomembnejSe varnost vlogéremreza in kakovost storitve. To so tudi
temeljni dejavniki konkureimega boja.

9.27. Vrednostnica (vrednostni papir) ki ga izda FO, je bolj likvidna fingna nalozba, kot
so vloge, praviloma pa je tudi zelo varna. Zatosanostnice (vrednostni papirji) Se posebej
primerne (primerni) za dolgo¥oo financiranje FO, zlasti bank.

9.28. Pomemben r&@n financiranja FO s@osojila (kratkor@na in dolgoréna), zlasti v
mednarodnem poslovanju, giemer je treba podrobno protl vsa dol@ila o morebitnem
omejevanju poslovnih odittev in 0 zavarovanju posojila.

9.29 V FO, v bankah pa 3e posebej, je pogostaiépmd pogosteje kot v podjetjih) naveo
hibridno financiranje, saj predpisi omog@ajo, da se najmanjSa (minimalna) potrebna
struktura financiranja dosezZe tudi z izdajo hibifiddolgora@nih vrednostnic (vrednostnih
papirjev).

9.30 V FO, zlasti v bankah, je visoko razvito tuinajbilanéno financiranje. Zanimivo je
tudi zaradi tega, ker afjno zmanjSuje potrebo po pa@amju bilartne aktive FO. Med
pomembnejSimi inStrumenti zunajbitarega financiranja FO so zlasti

— prenos danih posojil (prodaja, delni prenos, zame)j
— olistninjenje (vrednostienje),

- prenos dodatnega zadolZevanja na podjetja ali F&) kormalno neodvisna, so pa kljub
temu nadzirana.

Nacela platilne sposobnosti

9.31. Zaradi nujno potrebnega zaupanja strank je priZaBteva po plalni sposobnosti
praviloma 3e bolj zaostrena kot pri drugih podjetfa zagotavljanj&ratkoro ¢éne pl&tilne
sposobnostije zato obiajno angaZiran znaten del sredstev. Doseganje adjiggsega obsega
teh sredstev (njihovo optimiranje) lahko torej keliprispeva k uspesSnosti poslovanja FO.
Zato je pomemben tudi obseg (in struktura) krat&oega zunajbilatnega poslovanja.

9.32.Tudi za FO velja temeljno telo dolgoroéne plailne sposobnosti Pri tem pa so manj
uporabne nekatere postavke, ki so sicer pri uraumavpl&ilne sposobnosti podjetja zelo
pomembne (na primer obratni kapitalista kratkoréna terjatev). V okviru politike

dolgorane pl&ilne sposobnosti uposteva FO zlasti tole:

- kapital naj bo ustrezno ¥ od osnovnih sredstev in dolgamh lastniSkih nalozb;
— velika posojila naj ne presegajo (niti posamezmiavaa skupaj) ustreznega dela kapitala;
— kapital naj bi predstavljal ustrezni odstotek tuagaktive;

- tveganje, tako v zvezi z naloZzbami kot tudi v zveanjihovim financiranjem, je treba
zmanijSati na sprejemljivi obseg;

— sistematino in dosledno je treba zbujati in ohranjati zajg@arokolju.

Nacela organiziranosti fina@ne funkcije

9.33. Posebnosti FO se kaZejo tudi v organiziranostiovwe finagne funkcije. V nekaterih
FO so posamezne naloge fidaa funkcije prerasle v samostojne dejavnosti korabkre
narave. V bankah na primer sta tako priskrba kdi plasma (poraba) fingnih sredstev
samostojni funkciji, ki ju lahko primerjamo z nalmawm prodajo v trgovskih podijetjih. Tako se
je odlazanje v finarkni funkciji na podrdju priskrbe in porabe omejilo zlasti na usklajeean;
ki pa Se vedno izhaja iz temeljne naloge fifren funkcije, to je zagotavljanja gilne
sposobnosti. To usklajevanje se v FO pravilomaj&paek oblikovanja finatne politike in
strategije, operativno pa prek r&niih organov, kot je na primer likvidnostna komisija
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9.34.V okviru nalog finaine funkcije lahko glede na informiranje prerastsamostojno
funkcijo na primer finatna analiza kreditne sposobnosti poslovnih partaénee dopolni Se
z drugimi podrgji analize (trga, kadrov, okolja in tako naprej$amostojno bonitetno sluzbo.
Zato se finadna funkcija FO omeji na analiziranje, nadzorovaije napovedovanje
finanénega poloZaja FO ob upoStevanju podatkov bonitstribe.

Pri tem bi bilo treba opozoriti, da je organizirahdonitetne sluzbe pomembna ne samo v
tipicnih finargnih organizacijah, temvev vseh tistih, katerih poslovno tveganje je ¢mo
odvisno od tveganj njihovih poslovnih partnerjewa (orimer v podjetjih, ki dajejo v ¥gem
obsegu v najem svoja osnovna sredstva).

9.35. Posebnostim FO se prilagaja tudi adiealni del finaine funkcije. Nart je namre
praviloma rezultat izkljtno kolektivhega dela vseh funkcij (fineme metode natovanja), pri
¢emer finarini funkciji Se vedno ostaja usklajevanje procesarfinega nértovanja.

9.36. Organizacijska oblika in pristojnosti fin&me sluzbe v FO so torej odvisne ne samo od
dejavnikov, ki vplivajo na organiziranost v drugipodjetjih, temveé tudi od stopnje
osamosvojitve posameznih nalog fitaa funkcije v posamezni FO. Pri tem pa vedno ostaja
nespremenjena in nezmanjSana odgovornostdirafunkcije glede ptalne sposobnosti FO.

C. Informiranje

9.37.Poleg temeljnih informacij, ki so opredeljene ¢eléh za poslovanje drugih podjetij, so
za FO pomembne Se zlasti informacije, ki izhajajo i

— analize donosnosti nalozb,
— analize stroskov nalozb,

— analize obrestne marze (razlike med po¥poeaktivno in povpréno pasivno obrestno
mero),

— analize kreditne sposobnosti komitentov,
— analize kapitalske ustreznosti FO.

9.38.Pod pojmom kreditna sposobnost komitentov razumeehavito oceno tveganj, ki jim
je izpostavljen posamezni komitent in ki imajo zssledico doléeno finano tveganje FO.
V tem okviru so pomembne zlasti informacije, kiaijo iz analize komitenta glede na

- finan¢ni polozZaj (kratkoréni, dolgor@ni in zunajbilagni),
— trZni poloZaj in konkuretnost,

- vpliv oZjega in SirSega okolja,

- kadre,

- tehnologijo,

— varstvo okolja,

— interesne povezave,

— razvojno vizijo in strategijo.

(Vrstni red ne kaZze na pomembnost paéf#o)

C. Izvajanje

9.39. Posebnosti FO imajo tudi nekatere posledice najazye njihovih nalog. Najnimeje
vpliva nanj poudarjeno galo varnosti, in sicer zlasti, kar zadeva

- fizicno zavarovanje (prenaSanje, hranjenje ter rokovangmtovino in vrednostnicami
(vrednostnimi papirji),

— varovanje podatkov komitentov,
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— (za)varovanje glede poslovnih tvegan].

9.40. Fizéno varovanje se nanaSa tako na prenaSanje in prevazanjéniazéblik vrednosti
kot tudi na objekte in poslovne prostore FO, Seepegna varovanje premozenja komitentov
v depojih. Stroski fizinega varovanja se deloma zmanjSujejo z zavarovanpem
zavarovalnici in s prehodom na nematerializiraniéelprenosov vrednosti.

9.41. Varovanje podatkov komitentovtako glede zasebnosti kot tudi glede poslovne
skrivnosti je eden od temeljnih pogojev zaupanf@Q: To zahteva na eni strani razmeroma
visoko organizacijsko in poslovno kulturo v FO, adraigi strani pa tudi zelo dobro varovano

in razvito informacijsko tehnologijo kot podporogtavanju.

9.42.FO je izpostavljena enakim vrstam poslovnih tvédam druga podijetja. Pri tem pa so
zaradi njenih posebnosti poudarjena zlasti

— kreditno tveganije,

— tveganje obrestne mere,
- valutno tveganje,

- trZzno tveganje,

— razvojno tveganje.

9.43. Kreditno tveganjeobvladuje FO z razinimi kombiniranimi prijemi, ki zajemajo zlasti

ucinkovit bonitetni informacijski sistem (in ne leeme bonitetne sluzbe),
— ustrezno naloZbeno politiko in politiko zavarovangoZzb,

— ustrezno politiko strukture sredstev in obvezndstinjihovih virov tako glede kmosti
kot tudi glede deviznih pozicij,

— izdajo, nakup in uporabo Stevilnih osnovnih in ideaih finagnih inStrumentov.

9.44.V okviru nalozbene politike FO zlasti

ne financira nedonosnih nalozb,

— zavezuje posojilojemalce k raatim ukrepom za zagotavljanje pilme sposobnosti,
— omejuje svoje izpostavljanje pri posameznem konitelo dol@enega obsega,

- ne financira pl&lno nesposobnih komitentov,

— primerno zavaruje nalozbe,

— pravaiasno oblikuje rezervacije za slabe naloZbe,

- dolota zavarovanja pred inflacijskimi tveganiji (revabagijo, vezavo nominalne obrestne
mere na tisto, ki je praviloma viSja od inflacijsk®pnje),

— doloca spremenljivo obrestno mero za sredrijeeoin dolgoréne nalozZbe.

9.45. Pri izdaji ali uporabi nekaterih finanih inStrumentov je koristno ali celo potrebno
oblikovati nove druzbe ali pa uporabiti speciabma podjetja za te namene (na primer
olistninjenje /vrednostienje/ in prenosi danih posojil).

9.46.Trzno tveganje prevzema FO v primeru prevzetih zastav ali naldgdatenih osnovnih
sredstev ali zalog (zlasti v okviru sanacij ali gitnega financiranja podjetij) in pri
dolgoranih lastniSkih nalozbah. Pri s)fem obsegu takih poslov je koristno uporabiti ali
oblikovati specializirano podjetje za te namene.

9.47. Poseben primer trznega tveganja FO je konkurdticananjSuje obrestno marzo. To
zahteva zlasti

— ucinkovitejSe upravljanje nalozb in obveznosti ddaijiih virov,
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— dviganje kakovosti finatnih storitev,

— uvajanje in Sirjenje novih fin&nih storitev,

— zmanjSevanje poslovnih stroskov.

9.48. Tudi razvojno tveganje je pomembna sestavina pri zbujanju in ohranjaaupanja v
FO. FO (zlasti banke) izvajajo @ajno na eni strani bolj konzervativho politiko v isha

prevzemanja tveganj, na drugi strani pa je trebajati zelo aktivno kadrovsko in razvojno
politiko, ki omoga@ata FO tisto prilagodljivost, ki jo zahteva trg.

10. POSLOVNOFINANCNA NACELA
V ZAVAROVALNICAH

A. Splosno

10.1.To poglavje obravnava posebnosti poslovnofém#mnael, ki veljajo za zavarovalnice.
Z zavarovalnicami mislimo

— zavarovalnice, ki opravijajo kot delniSke druzbe varavalne, sozavarovalne,
pozavarovalne ali/in druge zavarovalne posle;

- zavarovalnice, ki opravijajo kot druzbe za vzajemrmavarovanje (vzajemne
zavarovalnice) zavarovalne posle za svtg®e po néelu vzajemnosti;

— zavarovalna in pozavarovalna zdruZenja (pooledpkavljajo v svojem imenu in zadan
svojih ustanoviteljev zavarovalne, sozavarovalralipozavarovalne posle;

— Slovenski zavarovalni biro za del njegove dejavindstse nanaSa na zavarovalne posle,
opredeljene z mednarodnimi sporazumi o zavarovéagtnikov motornih vozil proti
odgovornosti (zelena karta), ki jih kot gospodarskteresno zdruZenje opravija za
zavarovalnice;

— Druzbo za zavarovanje in financiranje izvoza Sldeera del njene dejavnosti, ki se
nana3a na zavarovanje izvoznih kreditov za komeecia nekomercialne nevarnosti;

— Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije ter daxa pokojninsko in invalidsko
zavarovanje Slovenije za del njune dejavnosti, &i rmnasSa na posle prostovoljnih
zdravstvenih oziroma prostovoljnih pokojninskihimvalidskih zavarovan;.

10.2.V sploSnem veljajo tudi za zavarovalnice temefpoa lovnofinatina na&ela, ki veljajo
za druga podjetja. Zato jih ne ponavljamo. Poslfimaocna n&ela, ki veljajo za finatne
organizacije, se smiselno uporabljajo tudi v zavahuicah, razen v delu, ki se nanaSa na

— zunajbilarno investiranje in financiranje, ki v zavarovalriiaa pomembno;
— obseg denarnih sredstev, ki v zavarovalnicah preal ni velik;

— obvezne rezerve, ki za zavarovalnice niso predpiskar so za zagotavljanje njihove
varnosti pomembni predvsem dolgdne tehnine rezervacije in garancijski sklad;

— rezervacije, ki so zaradi pomena in posebnostivamavalnicah posebej obravnavane v
tem poglavju;

— vloge in najeta posojila, ki za zavarovalnice rasetilni.

10.3.Dolgoraina rast ob kar naj¢gem poveanju (maksimiranju) trzne vrednosti lastniSkega
kapitala je temeljni cilj zavarovalnic, ki so orgarane kot delniSke druzbe. Dosegajo ga z
ustvarjanjem gospodarske varnosti z zavarovanjearawnavanjem gospodarskih nevarnosti.

Temeljni cilj vzajemnih zavarovalni&e opravljajo zavarovalne posle le za svdne, je
ustvarjanje gospodarske varnosti za nj@aee z izravnavanjem gospodarskih nevarnosti. Ta
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cilj ne izklju¢uje teznje po dolgokmi rasti in doseganju datka, postavlja pa jo v podrejeno
viogo. To velja tudi za zavodaie opraviljata posle prostovoljnih zdravstvenih ozieo
prostovoljnih pokojninskih in invalidskih zavaroyan

B. Odlo¢anje

Nacela investiranja

10.4.V zavarovalnicah zajema investiranje zlasti

— posojila, dolZzniSke vrednostnice (dolZzniSke vrednespapirje) in druge kratkotne
financne nalozbe,

- dolgorane finartne nalozbe, predvsem lastniSke nalozbe,
— nalozbe v osnovna sredstva,

— terjatve iz poslovanja,

- denar.

10.5. Finanéne naloZzbe so praviloma najpomembnejSi del nalozb zavarowalni
Zavarovalnice jih Idujejo na nalozbe iz kapitala (naloZbe iz netéhihi virov) in na nalozbe

iz tehninih virov. Slednje ldujejo po osnovnih oblikah zavarovan]. Pri d@oju r@&nosti
nalozb, financiranih s tehfriimi rezervacijami, upoStevajo zavarovalnice fujikpiosamezne
rezervacije v poslovnem procesu in pri tem pazlppz investiranjem v posamezne nedenarne
oblike sredstev ne ogrozijo prasasnega urestgvanja te funkcije.

Glede na funkcijo posamezne tetmd rezervacije v poslovnem procesu zavarovalnice
naloZijo sredstva, ki wasu vezave predvidoma ne bodo potrebna za zagoigvliekde
placiine sposobnosti,

— za najdaljSo dobo pretezni del sredstev matématrezervacije, in to v odvisnosti od
rocnosti sklenjenih pogodb o Zivljenjskih zavarovanjih drugih zavarovanjih, ki se
sklepajo po enakih tehmih naelih;

— za ve& kot eno leto del sredstev rezervacij za prenoseenipe, Skodne rezervacije,
izravnalne rezervacije, rezervacije za jedrske mesii in rezervacije za nevarnosti
zaradi uporabe farmacevtskih izdelkov;

— do leta dni del sredstev rezervacij za bonuse ipugi®, rezervacij za storniranja in
sredstva drugih z zakonom predpisanih oziroma suteta opredeljenih tehémih
rezervacij.

10.6. Zavarovalnice lahko investirajo lastniSki kapitalvse vrstedolgoroénih lastnidkih
nalozb. Sredstva tehtinih rezervacij pa smejo v skladu s predpisi invasitie v lastniSke
vrednostnice (lastniSke vrednostne papirje), srkatese posluje na borzi.

10.7.V zavarovalnicah sestavljajmloZbe v osnovna sredstva

— nalozbe v osnovna sredstva, ki jih zavarovalnicegbuoljejo za izvajanje dejavnosti, ki le
posredno vplivajo na njihove donose, in

- naloZbe v osnovna sredstva, ki prinasajo prihodke&jemnin.

NaloZbe v osnovna sredstva za opravljanje zavamev@gjavnosti financirajo zavarovalnice z
lastniSkim kapitalom, z dolgoéaimi posojili pa le izjemoma.

NaloZzb v osnovna sredstva za opravljanje zavarevagjavnosti zavarovalnice ne smejo
financirati iz tehninih rezervacij. 1z njih lahko financirajo le nal&k tista osnovna sredstva,
ki neposredno prina3ajo stalne prihodke in nisoergema izvajanju zavarovalnih poslov.
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10.8. Terjatve iz poslovanja v zavarovalnicah so praviloma kratkdne in se nanasajo
predvsem na

- terjatve do zavarovalcev za zavarovalne premije,

— terjatve do pozavarovateljev,

— terjatve pozavarovalnic do odstopnikov terjatedéreov),
— terjatve do posrednikov in

— terjatve za dana policna posojila.

10.9. Terjatve do zavarovalcev za zavarovalne premije so lahko le zelo kratkoeo
Nateloma mora biti premija ptana ob sklenitvi zavarovanja, razen kadar gre igodana
zavarovanja, kot so na primer Zivljenjska zavargma@ie se zavarovalnica in zavarovalec
izjemoma dogovorita za odlog ple dela zavarovalne premije, zavarovalnica ana
obresti po obrestni meri, ki velja za kratkéma bakdna posojila.

10.10.Terjatve do pozavarovateljevse nanasajo na deleZze pozavarovateljev v odSkaiainin
odstopnikov terjatev (cedentov), ki so jih pozavatoice prevzele v izravnavanje po
pozavarovalnih pogodbah. V teh pogodbah selapio opredelijo trimesai obrauni
pozavarovalne premije in deleZzev v odSkodninahteF@atve se pobotajo z obveznostmi do
pozavarovalnic za obtanane pozavarovalne premije do manjSega zneskar@zlnice pa
ne smejo pobotati teh terjatev z obveznostmi doapaovateljev iz naslova njihovih
depozitov po pozavarovalnih pogodbah.

10.11. V zavarovalnicah, ki opravljajo aktivhe pozavaroea posle (pozavarovalnicah),
pomenijo pomembno vrsto terjatéarjatve iz naslovadepozitov pri odstopnikih terjatev
(cedentih), neposrednih zavarovateljih. Pozavaroealpri odl@&anju o obsegu obtanane
pozavarovalne premije, ki jo deponirajo pri odsi&prierjatve (cedentu), in obrestni meri za
te naloZbe upoStevajo boniteto zavarovalnic. ToerstaloZbe so praviloma kratkéne,
lahko pa se depozit nanaSa tudi na dobo, dalj3etadini.

10.12 Zavarovalnice lahko skleniteljem Zivljenjskegavamvanja kotpolicno posoijilo
vnhaprej izpl&ajo del zavarovalne vsote do odkupne vrednosticeolZa policno posojilo
placujejo sklenitelji zavarovanja pogodbeno d@pe obresti.

10.13 Denarna sredstvavodijo zavarovalnice posebej za

— poslezivljenjskih zavarovanj in
— posle drugih osnovnih oblik zavarovan.

Sredstev Zivljenjskih zavarovanj zavarovalnice maej® uporabljati za poravnavanje
obveznosti iz drugih zavarovalnih poslov, ker seljéhjska zavarovanja zaradi svoje
vargevalne funkcije posebej zafena. Ta denarna sredstva tudi ne morejo biti metd
izvrSbe za obveznosti iz drugih zavarovalnih poslov

Zavarovalnice prilagajajo velikost denarnih sredstdejanskim potrebam posebej za
poravnavanje obveznosti Zivljenjskih zavarovanygiln zavarovanj in obratovalnih poslov.

Kljub negotovostim in tveganjem, ki so povezani artovanjem izdatkov iz naslova
zavarovalnih poslov, je obseg potrebnih denarniedstev v zavarovalnicah praviloma
razmeroma majhen v primerjavi z obsegom potrebnémachih sredstev v bankah
Zavarovalnice lahko razmeroma natao nd&rtujejo prejemke iz naslova zavarovanj, pri
¢asovni razporeditvi finamih naloZzb po rokih njihove vnéijivosti pa tudi prejemke, ki so

povezani s prihodki financiranja in z dezinvestieam pri finargnih naloZbah. Nekoliko manj

natagno lahko zavarovalnice tidujejo denarne tokove v zvezi z izdatki za odSkoen

oziroma zavarovalnine, saj mn&dih in katastrofalnih Skod ni moge vnaprej predvideti. Pa
tudi za takSne dogodke lahko zavarovalnice s primgyozavarovalno obliko pogodbeno
predvidijo pravéasno udelezbo pozavarovalnic v teh izdatkih.
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10.14.Pri odlazanju o finaknih naloZbah in naloZbah v osnovna sredstva zaréubdkov iz
najemnin zavarovalnice upostevajo tedmeljna natela:

- n&elo varnosti,

— n&elo pl&ilne sposobnosti
— n&elo donosnosti in

— n&elo ustaljenosti.

10.15.Varnost ima pri izvajanju zavarovalnih poslov izjemno pontgma viogo. Temeljni
smoter zavarovanja je zagotavljanje deloe ravni gospodarske varnosti zavarovalcem in
zavarovancem, to je gotovosti, da bo v primeru nid#se nevarnostnega primera, ki je
predmet zavarovanja, zavarovancem zagotovljenara@eaai@ina za delno ali popolno
nadomestitev neugodnih finémh posledic nastale Skode. UspeSnost utesanja tega
smotra zavarovanja je tesno povezana z zaupanjeraraxalcev in zavarovancev V
zavarovalnice in celotno zavarovalstvo.

Zato ima pri naloZzbah sredstev zavarovalni€el@ njihove varnosti celo prednost pred
drugimi n&eli. Zavarovalnice ga uresnijejo predvsem z meSanjem in razprSevanjem nalozb
in pridobivanjem informacij o boniteti fin&nih partnerjev.

Zaradi za8ite interesov zavarovalcev in zavarovancev je p@sie zavarovalnic predmet
posebnega drzavnega nadzora, ki sega tudi na {jedimovestiranja zavarovalnic. Tako
morajo zavarovalnice upoStevati zlasti

- obveznost vlaganja predpisanega dela prostih sweds$astniSkega kapitala in
predpisanega dela matendag rezervacije v drzavne lastniSke vrednostnicstr{igke
vrednostne papirje) in v posojila, za katerajadnzava;

— obveznost pridobitve poprejSnjega soglasja nadgarnergana za investiranje v
dolgorane lastniSke nalozbe;

- vrste nalozb, v katere smejo investirati sredsefanitnin rezervacij z omejitvami za
skupno velikost sredstev, investiranih v posameasto naloZb, za nekatere vrste nalozb
pa tudi omejitev sredstev, ki jih investira posamemorabnik;

— obveznost vodenja sredstev Zivljenjskih zavarowanposebnih gaunih organizacije, ki je
pooblagena za vodenje teh aanov, s prepovedjo poravhavanja obveznosti iz drugi
zavarovalnih poslov.

10.16.Zavarovalnice skrbijo za varnost naloZimeSanjemmnoStva vrshalozb, kot so

— drZavne vrednostnice (drzavni vrednostni papirji),

— posojila z jamstvom drZave,

— hipotekarna in druga posojila z jamstvi,

— druge dolZniSke vrednostnice (drugi dolzniski vrestni papiriji),
— depoziti in druge naloZbe v banke.

10.17.K varnosti nalozb prispeva tudizprSenostnalozb; to pomeni, da je znotraj izbrane
vrste naloZzb mnoZzica ne prevelikih posameznih tal&:m sodi tudi omejevanje velikosti
posamezne naloZzbe in omejevanje skupne velikostiZbav posamezno banko oziroma
posameznemu uporabniku.

Pri zagotavljanju varnosti naloZb zavarovalnice 3ip@ajo, da predpisane najniZje
(minimalne) ravni meSanja in razprSevanja nekaterimovih naloZzb niso nujno tudi
najugodnejSe (optimalne).

10.18. Zavarovalnice ne smejo zanemarjatéala donosnosti nalozb;pomembno ni zgol
zaradi kar najviega povéanja (maksimiranja) trzne vrednosti enote navadhagiaiskega
kapitala, temve je tudi v interesu zavarovalcev in zavarovancemdsi nalozb zavarovalnic
namre
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— v nekaterih zavarovalnih vrstah preguijo izgubo,

— pri Zivljenjskih zavarovanjih lahko potejejo delez Zivljenjskih zavarovancev v déhi,
— krepijo rezerve zavarovalnic in

— zagotavljajo véje dividende oziroma deleze v dokil lastnikom kapitala.

10.19. N&elo ustaljenosti (stabilnosti) donosa zahteva, da donos iz invagtr sredstev
tehninih rezervacij ne pade poddnevano spodnjo mejo. Uresgievanje néela ustaljenosti
je pomembno zlasti pri Zivljenjskem zavarovanjuvatavalnice namge pri izratunavanju
potrebne zavarovalne premije upoStevajo tudértosano spodnjo mejo donosa. Tako
zmanjSana zavarovalna premija Sele Zrtodanim donosom zagotavlja potrebno velikost
prihodkov Zivljenjskih zavarovan;.

To n&elo velja tudi za druge zavarovalne vrsie se pri izrédunavanju potrebne zavarovalne
premije uposteva tudi donos iz naloZb sredstevitelinrezervacij.

Nacela financiranja

10.20.0bseg potrebnega financiranja v zavarovalnicapry@iloma neposredno odvisen od
obsega njihovega poslovanja. Ta obseg merijo zaghrize glede na

— stanje matematne rezervacije Zivljenjskih zavarovanj;

— doseZene letne zavarovalne premije, &mane v zadnjem letu, za druge zavarovalne
vrste iz neposrednih zavarovalnih poslov in iz saravan;;

- doseZene letne pozavarovalne premije iz aktivnibaparovalnih poslov in iz sprejetih
retrocesijskih poslov;

- zneske odskodnin oziroma zavarovalnin, 8breanih v zadnjih treh letih;
— stanje drugih tehtinih rezervacij.
10.21.Zn&ilno strukturo financiranja sestavljajo v zavarovalnicah tele osnovne skupine:

- lastniski kapital,

— dolgoraine tehnine rezervacije,

— kratkoraine obveznosti iz zavarovanja (in pozavarovanja)
— druge obveznosti,

— druge dolgoréne rezervacije.

10.22.Lastniski kapital zavarovalnic sestavljajo

- delniski kapital v delniski zavarovalni druzbi,

— ustanovitveni sklad in varnostne rezerve v druZtzatizajemno zavarovanje ter
— druge zakonske in statutarne rezerve.

10.23. Spodnja meja lastniSkega kapitala je predpisazakanom kot obveznost oblikovanja
garancijskega sklada. NajugodnejSa (optimalnakesti potrebnega garancijskega sklada ni
odvisna le od obsega poslovanja zavarovalnice,e&hodi od

— vrste zavarovalnih poslov, ki jih opravlja zavarimiea, ker je glede na tveganja za
razlicne zavarovalne vrste potrebna r&aéi velikost garancijskega sklada;

- lastnega deleza, namenjenega za izravnavanje pifevievarnosti, ker se s pagnim
lastnim deleZzem pova tveganje zavarovalnice;
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— investiranja v neopredmetena dolgéra sredstva za organizacijske in razvojne strosSke,
ker iz njihovega naslova ni nobenih tékodonosov, prihodnji pa so povezani z velikimi
tveganji, lahko tudi z zmanjSanjem lastniSkega tedqpi

— neporavnanih izgub.

V primerjavi z drugimi vrstami podjetij je najugogj8i (optimalni) obseg lastniSkega kapitala
v zavarovalnicah razmeroma majhen, saj niso po&refefike nalozbe v osnovna sredstva za
opravljanje dejavnosti, pa tudi potrebni obratrpikal je razmeroma majhen.

10.24. Tehni¢éne rezervacije so v zavarovalnicah najpomembnejSi vir financi@an;
Zavarovalnice jih oblikujejo v skladu z

- n&eli, ki jih opredeljujejo réunovodski standardi,
- metodologijo, ki jo dol¢ajo zavarovalni statistni standardi.

10.25. Posojila v zavarovalnicah niso pomemben vir fine@mga. V skladu s
poslovnofinadnimi nateli so le posojila za investiranje v osnovna snaista opravljanje
zavarovalne dejavnosti.

Posoijila, ki jih najamejo zavarovalnice za porawmaw plailo zapadlih obveznosti iz
zavarovalnih pogodb, kaZejo na neupoStevanje splgdoslovnofinatinin nael in nael
investiranja zavarovalnih sredstev. Vzroki odklomalvteh né&el so lahko

slabo nértovanje r@nosti nalozb,

slaba ocena tveganosti posamezne naloZbe,
— odlogi pl&il zapadlih zavarovalnih oziroma pozavarovalnihnpije
— neustrezni viri financiranja organizacijskih in vamih stroskov,

— negativni tehnini izidi v posameznih zavarovalnih vrstah ali izguiz poslovanja
zavarovalnice.

Nacela platilne sposobnosti

10.26. Kratkoro ¢na pladilna sposobnostzavarovalnice mora biti zagotovljena za sprotno
poravnavanje v ptalo zapadlih obveznosti zavarovalnice iz zavaroWain pozavarovalnih
pogodb ter drugih obveznosti.

Ce morajo zavarovalnice najemati posojila za poreang v pl&ilo zapadlih obveznosti
infali predasno dezinvestirati naloZzena sredstva, se Steje, shji naloZbeni politiki ni
upoStevala posebnosti poslovnofitiai nael, zn&ilnih za zavarovalnice.

10.27. Zavarovalnice morajo £im natarnejSim kratkorénim finartnim nartovanjem
zagotavljati kratkoro ¢éno pla¢ilno sposobnost ki je osrednjega pomena za ohranjanje
zaupanja zavarovalcev v zavarovalnice in celotvamavalstvo.

Za doseganje najugodnejSe (optimalne) kratkueopl&ilne sposobnosti so zavarovalnicam
potrebni po dnevih, tednih in mesecih dlanjeni letni (drsée nartovani) n&rti denarnih
tokov. Zavarovalnice izdelajo &de denarnih tokov predvsem na podl&gtih finargnih
metod. Temeljni vir podatkov so zlasti anth zavarovalnih premij, nati pricakovanih
odSkodnin, né&ti obratovalnih stroSkov, operativni podatki o¢mosti finargnih nalozb ter
pozavarovalne pogodbe.

10.28. Zagotavljanje dolgoroéne plafilne sposobnosti zavarovalnic je tudi predmet
drzavnega nadzora zavarovalnic. Zavarovalnice laftganu za drzavni nadzor zavarovalnic
to sposobnost dokaZejie z nekaterimi viri financiranja dosezejo predpgsarejo. Ti viri SO

- lastniski kapital;
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- var¥ine za zagotavljanje dolgafiee pl&ilne sposobnosti, poloZene na zahtevo drzavnega
organa;

— stanje izravnalne rezervacije;

— del dobtka iz Zivljenjskih zavarovanj, prenesen v matetmeti rezervacijo, a Se ne
pripisan posameznim zavarovalnim vsotam;

- del tehnénih rezervacij, ki je varno naloZen; kot tak sejestisti del nalozb, ki je v
drzavnih vrednostnicah (drzavnih vrednostnih pdpirali v posojilih, za katera jan
drzava.

V okviru politike dolgor@ne pl&ilne sposobnosti zavarovalnice skrbijo,

- da so tehrdine rezervacije kot najpomembnejsi vir financirargalostno oblikovane, da je
njihovo preoblikovanje usklajeno z roki vndwosti nalozb, financiranih iz teh virov, ter
da so te nalozbe varne in donosne,

— da so z lastniskim kapitalom financirane naloZbeswnovna sredstva za zavarovalno
dejavnost, v neopredmetena dolgma sredstva in v lastniSke vrednostnice (lastniSke
vrednostne papirje), razen dovoljenih iz téhit rezervacij,

— da tveganja v zvezi z naloZzbami z ustreznim meganjazprdevanjem in presojanjem
bonitete finatnih partnerjev kar najbolj zmanjSajo (minimizirajo)

— da ima pri odléanju o investiranju varnost nalozb prednost predodoostjo, ki jo
obetajo,

— da s pravasnim poravnavanjem v @it zapadlih obveznosti do zavarovancev in drugih
upravicencev iz zavarovalnih pogodb ter drugih véptazapadlih obveznosti vzdrzujejo
in krepijo zaupanje v okolju.

C. Informiranje

10.29. Za zavarovalnice so poleg temeljnih fidain informacij potrebne Se zlasti
informacije, ki izhajajo iz analiz

— donosnosti nalozb,

— stroskov nalozb,

— bonitete poslovnih partnerjev v zvezi z naloZzbami,

— bonitete zavarovalcev, zavarovalnic, pozavarovamizavarovalnih posrednikov,
— ustreznosti oblikovanih tehimih rezervacij,

- neposrednih obratovalnih stroSkov po skupinah stabr zavarovan;.

Analiza bonitete zavarovalcev zajema predvsem od®eganj zavarovalnice v zvezi s
placilno sposobnostjo zavarovalcev pri dogovorjeniho@dhih pl&ilih zavarovalnih premij
in tveganj, povezanih s Skodnim procesom in potnebaliferenciaciji zavarovalne premije
(bonus, malus).

Analiza bonitete drugih zavarovalnic se nanaSarhai poloZaj in konkuretnost ter na
odlogitve o sprejemanju sozavarovalnih poslov od dragiarovalnic.

Analiza bonitete pozavarovalnic zajema informaglpssti o finakhem poloZaju in interesnih
povezavah pozavarovateljev.

Pozavarovalnice analizirajo boniteto zavarovalziasti njinov finagni polozaj, poslovno
politiko, strukturo premoZenja, sestavljenega izdwostnih papirjev (portfolio), Skodne
procese, strokovnost kadrov pa tudi njihove inteegsovezave.
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Analiza zavarovalnih posrednikov obsega predvseforrmacije o finagnem poloZaju,
strokovnosti kadrov, ugledu v okolju in interespibvezavah.

Analize donosnosti nalozb in stroSkov naloZzb zavalrdc se izvajajo
— po osnovnih oblikah zavarovan;,

— po zavarovalnih skupinah in znotraj teh Se po pobmej$ih zavarovalnih vrstah ter
posebej

— za nalozbe lastniSkega kapitala.

11. POSLOVNOFINANCNA NACELA
V INVESTICIJSKIH SKLADIH

A. Odlo¢anje

11.1.To poglavje se nanaSa na investicijske skladeekotizmed oblik finagnih organizacij.
V njem pa niso obravnavane druge fitxa@ organizacije in drugi skladi, ki so obravnavani
preostalih poglavijih.

11.2. Investicijski sklad je finagni posrednik, ki se lahko oblikuje kot vzajemni aklali
ustanovi kot investicijska druzba.

Vzajemni sklad (odprti sklad) je premozZenje, ki ga sestavljajo naloZzbe v prenosljive
vrednostnice (vrednostne papirje) in ki je bilcaitirano z denarjem figih oziroma pravnih
oseb ter je v lasti teh oseb.

Investicijska druzba (zaprti sklad) je delniSka druzba, ki se ustanovi izkljtno za javno
zbiranje denarnih sredstev in investiranje takcaalhr sredstev v prenosljive vrednostnice
(vrednostne papirje) po &alu omejitve in razprsitve tveganja.

Cilj poslovanja investicijskih skladov je zadovbljrazlicne interese investitorjev, ki jih
obicajno ni ma@& zadovoljiti s posandnim investiranjem. Najwg§a prednost investiranja v
investicijske sklade je razprsitev tveganja.

11.3.Investicijske sklade upravljajo druzbe za upravljane, ki so organizirane kot delniSke
druzbe ali druzbe z omejeno odgovornostjo in katgiavna in edina naloga je upravijanje
premoZenja skladov. Ena sama druZzba za upravijani® upravlja vé skladov.

11.4.NajpomembnejSe zndilnosti vzajemnih skladov so, da ohiajno niso organizirani ne
kot delniSke druzbe in ne kot pravne osebe. Njikapital ni razdeljen na delnice ali deleze,
temve na certifikate oziroma investicijske kupone.

Investitor lahko dnevno kupuje ali prodaja cerafé oziroma investicijske kupone
neposredno od sklada ali skladu, zato se kapitEldakdnevno spreminja (pri prodaji
investicijskih kuponov se povaje, pri njihovi vnovitvi se zmanjSuje). Zaradi specifiega
n&ina trgovanja z investicijskimi kuponi je treba &ne doldati ceno posameznega
investicijskega kupona. Osnova za to dalge je dnevna vrednost premozZenja sklada, ki je
dolcgljiva s trzno vrednostjo vseh vrednostnic (vrednitspapirjev), v katere je investicijski
sklad investiral. Tako dotena cena investicijskih kuponov se dnevno objavljgasopisih
oziroma investicijski kuponi dnevno kotirajo na anjziranem trgu.

Investicijski kuponi se n#loma lahko prodajajo

— brez provizije, ko sklad prodaja investicijske konponeposredno investitorjem brez
posrednikov,

— s provizijo, ko sklad prodaja investicijske kupan@osredovanjem borznega posrednika
(brokerja), ki za svoje delo za&xnava provizijo.
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11.5. Ker so vzajemni skladi odprte finame institucije in se njihovi investicijski kuponi
lahko dnevno kupujejo in prodajajo, morajo nenelmagotavljati njihovo vnaoiljivost;
praviloma jo zagotavljajo s pasivnim upravljanjégr povzréa njihovo razmeroma majhno
donosnost ob majhnem tveganju.

11.6. NajpomembnejSa zndilnost investicijskih druzb je, da se ti skladi oblikujejo,
ustanovijo in poslujejo kot delniSke druzbe z izdagvadnih delnic. Njihova ztitnost je Se,
da lahko investitor delnice sklada kupi le ob ustatvi sklada (delniSke druzbe). Nadaljnje
trgovanje s temi delnicami poteka na sekundarngmwrednostnic (vrednostnih papirjev), ko
je moga@e delnice kupiti le od investitorja, ki jih Zeli quotati. Zn&ilnosti trgovanja s temi
delnicami so popolnoma enake ¢&it@ostim trgovanja z delnicami katerekoli delnigkeizbe.
Cena, po kateri se delnice prodajajo ali kupujegdol@i na trgu vrednostnic (vrednostnih
papirjev) na borzi. Le redko je doge®o trgovanje z njimi na prostem trgu (trgu OTC).

11.7. Ker so investicijske druzbe zaprte figae inStitucije in se z njihovimi delnicami

praviloma trguje na trgu vrednostnic (vrednostraipigev), pri njih ni poudarjena zahteva po
visoki stopnji pl&ilne sposobnosti. Zato lahko sredstva dolgogje investirajo, upravljanje

pa je aktivno; to pa vpliva tudi na ceno delnic @sticijskih druzb oziroma na njihovo
donosnost.

11.8.Z odlo¢anjem o nakupu in ali prodaji vrednostnic (vrednoshih papirjev) razumemo
vse operacije v zvezi z vrednostnicami (vrednostpiapirji). Lo¢imo

- fizicno ravnanje z vrednostnicami (vrednostnimi papirk@r pomeni fizini prenos,
hranjenje in servisiranje vrednostnic (vrednospabirjev);

- odlc¢anje o investiranju, kar pomeni investiranje v ikam vrednostnice (vrednostne
papirje) in njihovo fizéno upravljanje s ciliem doseg&im vegji donos obéim manjSem
tveganju.

Nacela investiranja

11.9. Za tiste, ki investirajo v investicijske sklade, najpomembnejSa naloZzbena usmeritev
teh skladov. MozZnih je weciljev, h katerim posamezni skladi teZijo. SvojalaZbeno
usmeritev dolgijo glede na priakovanja posameznih investitorjev, ki pa so zelditaa.
Zato se pojavljajo v veoblikah. NajpomembnejSe so

— skladi kapitalskih dobi¢kov, katerih poglavitni cilj je doseganje kapitalskilobickov
(donosnost kapitala, torej rast cen vrednostniedwostnih papirjev/), zato so to
praviloma tudi zelo tvegani skladi, ki investirajotvegane vrednostnice (vrednostne
papirje);

— skladi vnow€enih dobickov, katerih poglavitni cilj je doseganf@m vegjih vnovcenih -
izplacanih dobékov. Zato ti skladi praviloma investirajo v zeloegane vrednostnice
(vrednostne papirje), ki pa so prav zaradi svojeg&nosti oliajno zelo donosnhe
(donosni);

— skladi kapitalskih in vnovéenih dobickov, katerih poglavitni cilj je doseganggm vegjih
kapitalskin dohikov, hkrati pa se lahko gakujejo tudi dejanska izpida dividend in
obresti. Tveganost pri teh skladih ni tako velikaj dajejo prednost nakupu navadnih
delnic;

— skladi vnovéenih in kapitalskih dobi¢kov, katerih poglavitni cilj je najprej tekopritok
iz dividend in obresti in Sele nato kapitalska demast;

— skladi ravnoteZja, katerih poglavitni cilj so tako vnéeni dobtki kot tudi kapitalski
donos ter hkrati stabilnost naloZbe;

— skladi obveznig ki investirajo le v obveznice, ki so @hjno manj tvegane od delnic.
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Poleg nastetih poznamo Se druge oblike skladov:

— sklade kratkorénih vrednostnic (kratkokmih vrednostnih papirjev),
— specializirane sklade, ki investirajo v izbranemmtarske panoge,
— sklade nepreminin, ki investirajo v neprerinine.

NaloZbena usmeritev skladov je lahko usmerjenaa&@asamezna obrja, v posamezne
gospodarske panoge, posamezne vrste naloZb¢maztiombinacije naloZzb v vrednostnice
(vrednostne papirje) in nepretnine in podobno.

11.10.Nameravana naloZbena usmeritev skladov moradsitig in nedvoumno opredeljena
Ze v ustanovitvenem prospektu, ko skladi predsiasjoje hameravano poslovanje moznim
investitorjem. Z zakonskimi ali drugimi predpisi jahko dol@éeno, kakSna mora biti
razprsSenost nalozb sklada.

11.11. Temeljni cilj naloZbene usmeritve skladov je seisitgpremoZenje, ki bo v najv
meri omog@dalo zadovoljevanje dolgotaih ciljev glede donosnosti ob najmanjSem tveganju
v skladu s sprejetimi in v prospektu d&dmimi cilji upravljanja premoZenja investitorjev.

11.12.Investicijski skladi investirajo zlasti v

— dolgorane vrednostnice (dolgotne vrednostne papirje),
— kratkora@ne vrednostnice (kratkotne vrednostne papirje),
- denar,

— posojila in depozite,

- terjatve.

Investicijske druzbe investirajo tudi v deleZe uglh podjetjih in v nepreminine.

11.13.0Obseg denarnih sredstev skladov je praviloma majjnae dnevno spreminja. Najve
se uporabljajo za poravnavanje obveznosti iz nasiovestiranja. Skladi praviloma teZijo k
cistemu poravnavanju obveznosti iz kupoprodajnihmexa vrednostnic (vrednostnih
papirjev) -net settlement

11.14. Skladi investirajo v kratkokme vrednostnice (kratko¥ne vrednostne papirje)
predvsem zaradi zagotavljanja oziroma ohranjanjatkkraine pl&ilne sposobnosti in

doseganja kapitalskih datov. Kratkor@ne vrednostnice (kratkokni vrednostni papirji) so

vrednostnice (vrednostni papirji), ki so pravilorod najmanjSem tveganju tudi najmanj
donosne (donosni).

11.15. Skladi investirajo najwgi del svojega premoZenja v prenosljive dolgore
vrednostnice (prenosljive dolgame vrednostne papirje), je pa to odvisno od izbrane
naloZzbene usmeritve. Dolgame vrednostnice (dolgotni vrednostni papirji) zapadejo v
placilo v obdobju, daljSem od leta dni, ter so lastaifik dolZniSke (lastniski in dolzniski).

11.16.Skladi investirajo v dolgokmo in kratkoréno dana posojila in depozite pri bankah in
drugih finargnih organizacijah predvsem, kadar

— pricakujejo ob manjSem tveganju &e donosnost kot pri investiranju v vrednostnice
(vrednostne papirje),

- Zelijo zagotoviti oziroma ohraniti &etovano likvidnost,
- Zelijo dosei pricakovano razprSenost nalozb.
S predpisi so lahko podrobneje d&doa pravila dajanja posojil.

11.17. Terjatve skladov vkljtujejo le terjatve, povezane s poslovanjem skladasa vse
praviloma kratkoréne.

11.18.Skladi upoStevajo pri odé@anju o investiranju predvsem
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— donosnost nalozbe,

— tveganost naloZbe,

— razprSenost nalozb,

— likvidnost vrednostnice (vrednostnega papirja) in
— amortizirljivost preminin in nepreminin.

Odnos med tveganostjo in donosnostjo je pravilomamp sorazmeren (¥@& tveganost -
vedja donosnost).

11.19. Proces investiranja skladov je sestavljen iz diexheljnih odl@itev, ki jih morajo
skladi sprejeti: iz alokacije premoZenja in izhir@sameznih nalozb. Alokacija premoZenja je
odlogitev o investiranju premozZenja sklada v ré&adi naloZbene skupine (na primer delnice in
obveznice), njihovo strukturo pa investitor dblp izbiro posamezne nalozZbe.

Temeljni strategiji investiranja - upravljanja nabo- sta aktivna in pasivna strategija. Skladi
se n&elno lahko odldijo za uporabo aktivhe ali pasivne strategije griegemanju obeh
temeljnih odl@itev investicijskega procesa; lahko pa se &ifloza uporabo sestavljene
strategije: v enem delu investicijskega procesaralg@mjo aktivho, v drugem pa pasivno
strategijo. Izbira strategije je odvisna predvseth pogleda sklada nacimkovitost trga
vrednostnic (vrednostnih papirjev).

11.20.Vzajemni skladi se naj¢krat n&eloma odldajo za pasivno strategijo investiranja in
jo le redko kombinirajo z aktivno.

Pasivna strategija temelji na domnevinkovitega delovanja trga vrednostnic (vrednostnih
papirjev), torej na domnevi, da trzne cene kazebaljSe ocene vrednosti in da zaradi
ucinkovitosti trga ni mogee trajno dosegati iziemne donosnosti. Pri pasivirerastiranju je
zato cilj investitorjev predvsem sestaviti premqgéenki najbolje ustreza prakovani
donosnosti in tveganju, ki ga neposredno &mltrg. Ker to investiranje omoga winkovito
razprSitev premozenja z majhnimi transakcijskimo&ki, je zaradi zahtevane stalnedtze
sposobnosti ta strategija primerna za vzajemnealskla

11.21. Investicijske druzbe se praviloma ot#fo za aktivho strategijo investiranja ali pa
aktivno strategijo kombinirajo s pasivno.

Aktivna strategija temelji na domnevi ngkovitega odzivanja trga kapitala na informacije o
naloZbah, torej na domnevi, da trzne cene ne kalmjoih ocen vrednosti nalozb. Z aktivno
strategijo Zelijo investitorji dogekar najve&jo donosnost nalozb z &&nim analiziranjem in
iskanjem na trgu “nagao” vrednotenih naloziCim vegja je razlika med vrednostjo nalozbe,
ki jo priznava trg vrednostnic (vrednostnih papijjén njeno pravo vrednostjo, e so
mozZnosti za aktivnho upravljanje.

Nacela financiranja

11.22.Skladi se praviloma financirajo z lastniSkim kafsm. Financiranje z zadolZzevanjem
praviloma uporabljajo le, kadar nimajo dovolj laSkega kapitala in s takim financiranjem
zagotavljajo razprSenost nalozb obipkiovani donosnosti oziroma vzdrZujejo kratkoro ali
dolgora:no pl&ilno sposobnost.

V vzajemnih skladih je najpomembnejSi dejavnik, Wpliva na obseg financiranja,
vplagevanije in izpléevanje investicijskih kuponov.

11.23.Najpomembnejsi viri financiranja so

- lastniski kapital,

— Cisti nerealizirani kapitalski dotki,

- rezervacije,

— obveznosti.
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11.24. Pri investicijskih druZbah predstavija lastniSkipital obveznost do lastnikov, ki je
izraZzena v delnicah in zapade v izfila ob prenehanju kot obveznost, ki se zadnja iézpla
Zato Stejemo v investicijskih druZbah financiramelastniskim kapitalom za dolgaheo
financiranje. Veéji lastniski kapital zagotavlja na eni strani¢je varnost za investitorje in
laZje izvajanje z&tane naloZbene usmeritve, na drugi strani pa Zugndonosnost sklada,
¢e ta uporablja tudi druge &ae financiranja.

11.25. Pri vzajemnih skladih predstavlja lastniski kapitdbveznost do lastnikov, ki je
izraZzena v kuponih enot premozZenja in se i&pla vsakem trenutku na zahtevo imetnika
kupona. Zato financiranja z lastniSkim kapitalom meremo Steti za izklitno dolgor@no
financiranje, tako kot pri investicijskih druzbakelikost in/ali Stevilo enot premoZenja
neposredno ne vpliva na donosnost sklada, pravilpmav€&anje enot premoZzenja in/ali
ve¢anje njihovega Stevila krepi zaupanje investitorjevsklad ter omogta druzbi za
upravljanje laZje izvajanje seovane nalozbene usmeritve.

11.26. Nerealizirani kapitalski dobki so poleg lastniSkega kapitala najpomembnejSi vir
financiranja nalozb. Predstavljajo pozitivho raalikned vsemi nerealiziranimi kapitalskimi
dobicki in vsemi nerealiziranimi kapitalskimi izgubamseh dolgorénih in kratkor@nih
nalozb investicijskega sklada. So mozni lastnigipital, ki pa Se ni realiziran na trgu. Realno
poveevanje cistih nerealiziranih kapitalskih daikiov pomeni spreminjanje strukture
financiranja, ki kaze trzne razmere na kapitalskegu. Cisti kapitalski dobiki se lahko
povetujejo ali zmanjSujejo zaradi

— pove&evanja nerealiziranih kapitalskih dokov kot posledice investiranja v vrednostnice
(vrednostne papirje), katerih trzna cena se fugjee

- poveevanja nerealiziranih kapitalskih izgub kot postedinvestiranja v vrednostnice
(vrednostne papirje), katerih trzna cena se zmanjSu

- zmanjSevanja nerealiziranih kapitalskin dlv kot posledice investiranja v
vrednostnice (vrednostne papirje), katerih trZznanacese zmanjSuje, oziroma
dezinvestiranja po man;jSi ceni,

— zmanjSevanja nerealiziranih kapitalskih izgub kobslpdice dezinvestiranja v
vrednostnice (vrednostne papirje), katerih trznzacge povéuje, oziroma dezinvestiranja
po veiji ceni.

11.27.Cisti kapitalski dohiki financirajo povéanja vrednosti dolgotmih in kratkor@nih

finanénih naloZb, zato za financiranje p¢aej vrednosti dolgormih in kratkor@nih

finanénih naloZzb ne potrebujemo pa@anja lastniSkega kapitala in ali pdemja
zadolzevanja.

11.28.Rezervacije skladi praviloma le redko oblikujejskiadu s predpisi Agencije za trg
vrednostnih papirjev in so praviloma oblikovanepp&rivanje kapitalskih izgub. Oblikovanje
rezervacij v vzajemnih skladih mora biti natano dol@&eno v pravilih teh skladov, saj
neposredno vpliva na izfan vrednosti enote premoZzenja.

Rezervacije so eden od virov financiranja naloZladskv, ki ga po vsebini lahko pogojno
obravnavamo kot mozni lastniski kapital, namenjg@e so financiranju tveganih nalozb
skladov.

11.29. Obveznosti skladov so praviloma kratkéme obveznosti, povezane s poslovanjem
skladov, kot so obveznosti iz nakupa vrednostniedmostnih papirjev), obveznosti do druzbe
za upravljanje in druge obveznosti, ter dolgme obveznosti iz najetih posojil. Skladi se
lahko zadolZujejo v skladu s sprejeto, vnaprej pnpalitiko financiranja; zato morata biti
n&in in obseg zadolZzevanja natao dol@ena v njihovih pravilih.

11.30.Poveevanje kratkorénih obveznosti skladov je najlaat povezano s povevanjem
investiranja, zato se v teh primerih praviloma geveotreba po likvidnih sredstvih, ki jih
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skladi zagotovijo z dezinvestiranjem ali pridolitvi drugih virov financiranja. S
kratkorainimi obveznostmi se torej atajno kratkor@no financira nakup novih vrednostnic
(vrednostnih papirjev); lahko pa paanje kratkoronih obveznosti predstavija prilagoditev
oziroma spremembo strukture nalozb.

11.31.Poveevanje kratkorénih obveznosti do druZzbe za upravljanje pomenitaddruzba
za&tasno financira sklad. Zaradi enakomerne obrememibstovnega izida v zvezi s stroski
provizije druzbe za upravljanje je treba obveznasttega naslovaasovno enakomerno
razmejevati, zato je tudi financiranje s temi koatknimi obveznostmi namenjeno pokrivanju
stroSkov.

ZmanjSevanje kratkotmih obveznosti je lahko posledica dezinvestiratiadefinanciranja,
obi¢ajno pa je njihova poravnava.

11.32. Skladi praviloma z dolgokmimi posogjili financirajo naloZzbe v dolgaotoe
vrednostnice (dolgotme vrednostne papirje), ki jih nameravajo dal$a zadrzati. Pozitivha
razlika med donosi iz dolgotnega investiranja na osnovi dolgémega zadolZevanja in
stroski dolgorénega financiranja s posojili je dakk. Nasprotno pa negativna razlika
zmanjSuje doldek oziroma powéje izgubo. Oboje je raloma povezano z ¥gm ali
manjSim tveganjem sklada - pozitivna razlika pomesije tveganje in vgi dobicek ter
nasprotno.

Nacela plafilne sposobnosti

11.33. Zahteva po stalni ptni sposobnosti je ena temeljnih zahtev delovasiadov. V
vzajemnih skladih je ta zahteva Kipa, saj morajo biti v vsakem trenutku sposobni
izplacevati kupone. Kratkokmo pl&ilno sposobnost skladi zagotavljajo z denarnimisré,

s prodajo vrednostnic (vrednostnih papirjev) alhaemanjem posojil. Tudi za sklade velja
temeljno na&elo dolgor@ne pla&ilne sposobnostigeprav je ta zahteva pomembnejSa pri
investicijskih druzbah kot pri vzajemnih skladih.

Skladi lahko veliko prispevajo k doseganju najuggde pléilne sposobnosti (optimiranju te
sposobnosti) z ustreznim predvidevanjem razmergila in n&rtovanjem denarnih tokov.

Nacela upravljanja

11.34. Sklade upravljajo druzbe za upravljanje. To sovifmena delniSke druzbe, lahko pa
tudi druzbe z omejeno odgovornostjo, ki pa ne snugjoavljati drugih poslov, kot je
upravljanje skladov.

11.35.Druzbe za upravljanje se financirajo s provizkpjo zara&unavajo skladom. Ena sama
druzba za upravljanje lahko upravljat\&kladov. Z zakoni je obajno tudi dol@deno, kakSen
mora biti kapital druzb in kak8ne so omejitve nhlééh druzb; oldiajno pa so dokeni tudi
roki in n&in izdelave ter javne objaveda@novodskih izkazov.

Nacela organiziranosti fina@ne funkcije

11.36.Posebnosti poslovanja skladov se kaZejo tudi argriyranosti finatne funkcije, ki je
najpomembnejSa funkcija. V nekaterih skladih potekave: oddelkih. Obtajno je
najpomembnejsi finamoanalitski oddelek, ki se ukvarja z analiziranjgmnartovanjem
uresnéevanja naloZzbene usmeritve sklada.

V vzajemnih skladih je izredno pomemben tisti dabftne funkcije, ki se ukvarja tako s
priskrbo kot tudi z investiranjem finamih sredstev. Njegova temeljna naloga je zagotajdja
in ohranjanje pl&lne sposobnosti sklada.

11.37.Finartnoanalitski oddelek predvsem analizira mozZnostegtivanja sredstev v radtie
finanéne naloZbe, analizira in predvideva donosnostégawost finatnih naloZzb, ocenjuje in
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predvideva tveganja in razmere na trgu vrednosfwiednostnih papirjev), denarnem in
drugih trgih.

11.38. Za vsa tista podjetja, pri katerih upravljanju bklad aktivho sodeloval, je treba
pripraviti posebne analize poslovanja podjetjaziteiati strategijo upravljanja. V ta namen je
treba izdelati mehanizme aktivhega upravljanjapnaer sodelovanje z nadzornim svetom,
upravo, vpliv na sprejemanje oditev in podobno.

B. Informiranje

11.39.Poleg temeljnih informacij, ki so opredeljene \eléh za poslovanje drugih podijetij,
so za sklade pomembne Se zlasti informacije, kijgb iz

- analiz donosnosti nalozb

— analiz likvidnosti nalozb (predvsem v vzajemniheskh),

— temeljnih analiz izdajateljev vrednostnic (vredmidspapirjev),

— analiz gibanj oziroma sprememb na kapitalskem, mema in drugih trgih,
— analiz sploSnih gospodarskih gibanj doma in v svetu

11.40.Za sklade so zlasti pomembni analize in ocenejarelev vrednostnic (vrednostnih
papirjev) ter predvideno gibanje njihove trzne cefato so v tem okviru pomembne zlasti
informacije, ki dodatno pojasnjujejo preteklo, s@idain prihodnjo donosnost in tveganost,
poloZaj izdajatelja ter poloZaj vrednostnice (vi@gtnega papirja) na trgu (temeljna analiza),
in sicer

— politi¢ni poloZaj,

— polozaj oziroma stabilnost gospodarstva, skupirmoifskupine dejavnosti,
— trZni polozaj in konkuretnost,

— finarkni polozaj,

- spremembe zakonodaje,

— razvoj tehnike in tehnologije,

— razvojne vizije in mozZnosti,

— kadrovski polozaj,

— polozaj glede na varstvo okolja,

— poslovna zdruZevanja.

11.41.Temeljne analize torej ne zajemajo le podatkoinartnem stanju in poslovnem izidu
izdajateljev vrednostnic (vrednostnih papirjev)mie: tudi analizo razvojnih moznosti
izdajatelja, analizo okolja (s poudarkom na ekqipgv katerem deluje, analiziranje
poslovodstva, oceno kadrovskih potencialov in drugermacije, potrebne za pridobitev
zadostnih spoznanj in drugih podatkov za ugotovitetranje” vrednosti delnice.

11.42. Analiza gibanja trga nalozb in analiza obnaSamjeestitorjev (tehrina analiza)
poskuSata poiskati zakonitosti in najti tiste kaealna podlagi katerih lahko predvidevamo
prihodnje gibanje cen naloZb. Tetmh analiza temelji predvsem na matetmaki in
statisténih modelih spremljanja in analiziranja gibanja demic ter poskuSa na osnovi analiz
pricakovanega obnaSanja ra&miin skupin investitorjev ugotoviti gibanje cen vhmdnosti.

11.43. Skladi svoje delgarje in imetnike investicijskin kuponov sproti, pogasno in
popolno informirajo o poslovanju, findnem poloZaju in pk&lni sposobnosti, poslovnem
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izidu ter drugih pomembnih informacijah v zvezi ssfpvanjem. Vse te informacije se
praviloma objavljajo v sredstvih javnega obtaga.

C. lzvajanje

11.44. Ker gre pri skladih obajno za veliko Stevilo delsarjev oziroma lastnikov

investicijskih kuponov, katerih delnice oziroma kup se pri izdaji javno ponujajo oziroma
prodajajo, mora biti delovanje skladov javno. Teailju mora biti podrejeno izvajanje vseh
nalog skladov.

11.45. Posebnosti organiziranja in delovanja skladov amajdi nekatere posledice na
izvajanje njihovih nalog. Najmimeje vpliva na izvajanje poudarjenocebp zaupanja v
poslovanje skladov in javnost delovanja, ki se kdasti v teh smereh:

— poslovanje v skladu z vnaprej postavljenimi prasiiada,
— razkritje vseh pomembnih zadev v zvezi s poslovanje
— zaupanje v poslovodstvo, predvsem v njegovo strneéstvin moralno neopotrost.

11.46.RazprSitev tveganja je temeljni izvajalni vidiklolanja skladov, ki se ne kaze le v
razprsitvi investiranja, temyeobi¢ajno tudi v zmanjSevanju vseh drugih tveganj, pandz s
poslovanji skladov. Nekateri skladi pa v skladu psefeto razvojno usmeritvijo tvegano
investirajo. Pri tem upoStevajo predvsem trznanartna tveganja. Ne glede na tveganje, ki
so mu skladi stalno izpostavljeni, pa je zelo pofmeo da spoStujejo vnaprej ddéma in
sprejeta pravila, ki morajo biti dostopna javnosti.

11.47.Druzba za upravljanje v imenu in z&uwa lastnikov upravlja veliko premoZzenje, zato
je izredno pomembno, da zaposluje visoko usposubljstrokovnjake, ki se nenehno
izpopolnjujejo in ki izpolnjujejo moralno-g€the norme in zahteve, opredeljene v kodeksu
poklicne etike. Poslovodstvo mora nenehno skrbatiszoj ugled in neopotrost ter ju
ohranjati, vsako oddaljevanje od postavljenih zalpe zahteva njegovo zamenjavo.

12. POSLOVNOFINANCNA NACELA
PRI PREVZEMU, ZDRUZITVI IN RAZDRUZITVI PODJETIJ

A. Splosno

12.1. Prevzem podjetja pomeni nakup takSnega deleZdcdieloranega podijetja, da lahko
prevzemnik prek skupie delntarjev preglasuje preostale dekaije in pomembno vpliva na
odlotitve glede vodenja podjetja (nadzorni delez) téakéa ni pa nujno, prevzeto podjetje
pripoji prevzemnemu podjetju ali podjetju v lastepzemnika.

12.2.zdruzitev dveh ali v&podjetij pomeni,

— da se prenesejo sredstva in obveznosti do viralstre enega ali ¥epodjetij (prevzetih
ali ciljnih podjetij) na drugo (prevzemno podjet{@yipojitev), ali

— da se ustanovi novo podjetje, na katero se premesegstva in obveznosti do virov
sredstev podijetij, ki se spajajo (spojitev).

12.3. V povezavi z razdruzitvijo podjetij &émo dve glavni obliki: razdelitev podjetja in
odtujitev dela podjetja. Pri razdelitvi podjetjastene nova pravna oseba. Njene delnice se
razdelijo po n&elu sorazmernosti delfarjem prvotnega podijetja. Torej imajo delniji enak
lastniski delez v novem podjetju kot v prvotnem jetid. Nadzor nad obema podjetjema pa ni
ve¢ povezan. Pri odtujitvi gre za prodajo dela podjdippr. obrata, derinskega podjetja,
proizvajalne linije in podobnega) kupcu, ki je papljen pl&ati ustrezno ceno. V podjetje
torej prit&ée denar.
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12.4. ZdruZitve so predvsem prijazn&i€ndly), z enim samim ponudnikom za zdruZitev.
Ponudnik je okiajno zrelo podjetje, ki razpolaga s preseznimi dana sredstvi in ige
ugodno priloZnost za njihovo vliaganje.

12.5.Prevzemi so lahko prijazniriendly) ali sovrazni fostile. NajpomembnejSa razlika med
obojimi je, da pri sovraznih prevzemih vodstva nifij podjetij (podjetij, ki naj bi bila
predmeti prevzemov) ofajno nasprotujejo prevzemom.

12.6. Sovrazni prevzemi so pogostejSi, kadar so dekstniStva vodilnih delavcev ciljnih
podjetij majhni, kadar so kazalniki poslovanjardij podjetij pod industrijskim povpégem in

je trzna cena njihovih vrednostnic (vrednostnihigey) bistveno manjSa od nadomestitvene
vrednosti njihovih sredstev, zmanjSane za obveknost

12.7. Prijazni prevzemi so pogostejsi, kadar so delagtnistva vodilnih delavcev ciljnih
podjetij sorazmerno veliki, kadar kazalniki poslojaa(poslovne zmogljivosti) ciljnih podjetij
presegajo industrijsko povgie in je trzna cena njihovih vrednostnic (vredndstoapirjev)
vecja od nadomestitvene vrednosti njihovih sredstmargSane za obveznosti.

12.8. NajpogostejSe zwdnosti zdruZitev in prevzemov prikazuje tabelallZna nasledniji
strani.

12.9.Prevzemi so lahko ofenzivni ali defenzivflie so prevzemi najboljsi tim med danimi
izbirnimi moznostmi za izvedbo strategije podjet®, to ofenzivni prevzemi. Defenzivni
prevzemi pa so posledica nesposobnosti vodstveetidda bi poiskalo ugodne notranje
naloZbene priloznosti, ali pa odziv na nevarnasthd podjetje sdmo postalo cilj prevzema.

Defenzivni prevzemi ostajajo pogosto brez na&tanopredeljenega cilja in so bolj ali manj
oportunisténi.

12.10. Prevzem drugega podjetja je smiseale, zahteva manj stroSkov kot lastni razvoj
podjetja. Winkovit prevzem mora izpolnjevati dva pogoja:

— cena, ki jo plaa podjetje ob prevzemu drugega podijetja, moraniéthjSa od stroskov
nadaljnjega lastnega razvoja,

— predvidene koristi morajo kazati zastavljeno postowstrategijo. Ta ima enega od teh
ciljev:

— razviti niz medsebojno povezanih podietij, kar zagtja stabilnost prevzemnega
podjetja,

— oblikovati niz tesno povezanih poslovnih dejavndstirazvijajo skupni “know-how”
in tehnologijo, ki ustreza poslovanju prevzemnegdjetja,

— razviti konkurelno trzno strategijo in si s tem zagotoviti svojdiaipcev,
— zagotoviti stabilnost premoZenja (portfelja) prewmpega podijetja.

Tabela 12.1 :NajpogostejSe zrdnosti zdruZitev in prevzemov

ZdruZitve Prevzemi
Prijazne, pogodbene Prijazni Sovrazni
1. Brez nasprotij 1. Brez nasprotij 1. Nasprotja

2. Zdruzitev delniSkega| 2. Pl&ilo v delnicah ali denarju| 2. Rido v denarju
kapitala, redkeje ptdlo

v denarju

3. En sam ponudnik 3. Najsterat en sam ponudnik| 3. Eden alévy@onud-
nikov

4. ZdruZitev je piiako- | 4. Prevzem je prakovan do 4. Pogosto preséee
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vana | dolgene mere | nje

Izkustvene znd&ilnosti, ki niso vedno navzée

5. Pomemben delez 5. Pomemben delez lastniStva| 5. Majhen delez last-
lastniStva vodilnih vodilnih delavcev niStva vodilnih delav-
delavcev cev

6. Ponudnik razpolaga | 6. Ciljno podjetje je po zmoglji{ 6. Ciljno podjetje je
s preseznim denarjem in vostih nad industrijskim pov- | po zmogljivostih

iS¢e ugodno priloznost | presjem pod industrijskim
za nalozbo povpre&jem
7. Ciljno podietje je v panogi | 7. Ciljno podjetje je
Z visoko stopnjo rasti v zreli industrijski
panogi

8. Ponudnik je najwkrat drugo | 8. Ponudnik je najwe
podjetje, ki i$e nove ugodne | krat konkuregno
priloZnosti za naloZbe podjetje

12.11.Prevzeme lahko razdelimo v dve glavni skupini:

— prevzemi, pomembni za dolg@rm razvoj podjetja (odslej razvojni prevzemi, \eliaturi
tudi strate3ki prevzemi):

— vodoravni prevzemi,

— navpgni prevzemi,

- koncentréni prevzemi,
- financni prevzemi.

12.12. O vodoravnem prevzemu govorimo, kadar eno podjptgvzame drugo v isti
industrijski proizvodnji. Glavni ptiakovani koristi tovrstnih prevzemov sta gospodarnos
obsega v proizvodnji in prodaji ter p@amje trzne méi zaradi v€je koncentracije.

12.13. Pri navpénem prevzemu sta prevzemno in ciljno podjetjecabo v tesnem
kupoprodajnem razmerju. Prevzemno podjetje je lbaldibavitelj bodisi odjemalec ciljnega
podjetjia. Do navgnega prevzema pride @bjno takrat, kadar je trg proizvoda ciljnega
podjetja zaradi omejenih surovinskih virov, zarabtutljivosti proizvoda ali zaradi nadzora
nad proizvodnjo nepopoln.

12.14. Pri koncentinem prevzemu uporabljata prevzemno in cilino pgeljehako bazno
tehnologijo in proizvajalne procese ali pa nastapaa enakih trgih. Cilino podjetje
predstavlja razSiritev proizvajalnih linij, trga &&hnologije prevzemnega podjetja.

12.15.Pri finartnem prevzemu je temeljna korist to, da ciljno pgdjeagotavlja vsesplosno
stabilnost ali v&o donosnost premoZenja (portfelja) prevzemnegaetiad Temeljni cilj
financnega prevzema je patemje vrednosti cilinega podjetja, ki ostaja tudi pansakciji
samostojno.

12.16. Do razdruZitve podijetij lahko prihaja, ker so oédeproizvajalne linije, Kerinska
podjetja in podobno

- takSna, da zanje ni uporabna temeljna strategijgefa,
— premajhna, da bi pritegnila pozornost in si zagitdaustrezne vire,

— zelo uspeSna, zaradi hitre rasti pa zahtevajo €glesl preostalo poslovanje podietja)
nesorazmerno velikdasa in denarja, kar lahko postane probletnatice so na voljo
omejeni viri financiranja, in podobno.

12.17.Podjetja, ki se razdruzujejo, so pomemben delgrgazemov in zdruZitev.
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B. Odlo¢anje

12.18. Splodni cilj predvidenih prevzemov (zdruZitev, dagitev) je povéanje vrednosti
delnice prevzemnega podjetja.

12.19.Temelj za sprejemanje oditev o prevzemu (zdruZitvi, razdruZitvi) podjet gtrateski
nairt, v katerem je trzenje vklgeno v finagno n&rtovanje.

Strate3ki nért temelji na podrobni analizi konkuré&mega okolja. Natamo mora opredeliti
dejavnost podjetja v analiiem okviru, ki koléinsko opredeljuje obseg povpraSevanja po
proizvodih oziroma storitvah podijetja, trzni delp@djetja, sestavo proizvodnje, prodajno
ceno proizvodov, celotne strodke poslovanja po mpegaih vrstah in nosilcih, potrebne vire
financiranja in njihove stroSke pa tudi vplive daih predpisov.

StrateSki n&t mora biti r&unalniSko zasnovan, tako da lahko uporabnik sprasieduje
posledice spremenjenih predvidevanj prihodnosti.e@mn mora biti razumljiv vsem
zaposlenim, ki imajo moZznost vpliva na sprejemaujsiovnih odlgitev.

12.20. StrateSki n&t je samoé temelj za sprejemanje ditiev. Nikakor ne more biti niti
nadomestilo za presojo vodilnih zaposlenih nitnmare biti zastavljen tako, kot da je zajel vse
mozne dejavnike, ki vplivajo na poslovanje, ketggrakttno nemogoe.

12.21. Drugi pomembni temelj za sprejemanje @, ki v v&jem delu izhaja iz
strateSkega @&ta, je vrednost podjetja (brez prevzema, zdruZtveazdruZzitve podjetij in z
njim ali z njo), ugotovljena kot sedanja vrednastgkovanih¢istih denarnih tokov podijetja v
prihodnosti. Ta kaze tudi predvidenginke finaréne sinergije, ki jo prinasajo prevzemi in
zdruZzitve.

12.22.Ce denarni tokovi dveh podijetij niso v popolni meuisjei korelaciji, prevzem ali
zdruZitev zmanjSuje moznost &a in s tem strosSkov, povezanih z njim. Ti strafikb samo
neposredni sodni in administrativni stroski, tethwedi posredni, ki lahko nastopijo zaradi
izgube tako kljdnih vodilnih in preostalih zaposlenih kot tudi adigicev.Cim bolj torej
prevzem (zdruzitev) zmanjSuje moznostéaja in z njim povezanih stroSkov zaradicjee
stabilnosti denarnega toka, toliko koristnejSigedelntarje, upnike in druzbo kot celoto.

Ucinek iz prvega odstavka tegaceta je mogoe iznkiti s poviSano stopnjo zadolZenosti po
opravlienem prevzemu (zdruZitvi), ki ima za postedidrug pozitivni dinek: da¥ne
prihranke zaradi vgih stroSkov obresti in (pri normalni obrestni mevisSjo stopnjo donosa
na delnice.

12.23. Za finartni prevzem je znalno, da je ciljno podjetje podcenjeno. Prevzemnik
predvideva, da bo dosegel ¢j@ donosnosnost svojega kapitala z razliko med padu
podcenjeno ceno in kasnejSo prodajno ceno.

12.24. Sinergijske dginke je mogde predvideti tudi pri razdruZitvi podjetife so po njej
sredstva bolje ali dinkoviteje uporabljena (podjetje na primer odtul ¢grroizvodnje, ki ni
neposredno povezan z njegovo preostalo dejavnostjo)

Metode vrednotenja

12.25. Temeljna metoda vrednotenja, na kateri temeljilizmaprevzemov (zdruZitev,

razdruzitev) podjetij, je metoda diskontiranja dwita tokov. Ceprav vsebujejo prevzemi
(zdruzitve, razdruzitve) podijetij bistveno daljsk problemov kot nakup obé@jnega sredstva

(na primer posamezne sestavine opreme ali nepnémpi je ekonomska vsebina pri obeh
transakcijah enaka. V obeh primerih gre za ocemarge vrednosti prihodnjih denarnih
tokov, ki jih prina3a nalozba.

12.26. Da bi lahko ugotovili najwgo sprejemljivo ceno prevzema (zdruzitve) /po metod
diskontiranja denarnih tokov/, je treba oceniti
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— dodatne ptiakovane denarne tokove, ki bodo posledica prev{edraZzitve);

— ustrezno diskontno stopnjo oziroma stroSke kapitdta je najnizjo (minimalno)
sprejemljivo stopnjo donosa, ki jo zahteva trg asennaloZbe prevzemnega podjetja.

12.27.Dodatni préakovani denarni tokovi, ki bodo posledica prevzdrtruZitve), se lahko
bistveno razlikujejo od ptakovanih denarnih tokov ciljnega podjetja kot samiogga
podjetja, saj prevzemno podjetje &gno lahko doseze operativhe ekonomske prednosty, k
za samo ciljno podjetje nedosegljive. Poleg tegpasbedica prevzemov (zdruZitev) &&jno
tudi nove nalozbene priloZnosti, kateritinek je prav tako treba upoStevati pri predvideuan]
denarnih tokov.

12.28.Pri predvidevanju denarnih tokov je treba opreieidi
— obdobje, za katero naj bi secnmvali denarni tokovi,
— preostanek vrednosti naloZbe v prevzem (zdruZidbwoncu nértovanega obdobja.

12.29. Predvideno obdobje, za katero naj bi sértoaali denarni tokovi, je pri prevzemu
(zdruzitvi) tisto obdobje, v katerem pakovana stopnja donosa na nalozbo, ki jo predstavlj
prevzem (zdruZitev) podjetja, presega strodke &kpi€e predpostavimo, da je po preteku
tega obdobja donos na dodatno naloZzbo enak strok&pitala, dodatna nalozba ne vpliva na
vrednost podjetja. Z drugimi besedami, rast pogjeig vpliva na njegovo vrednost, kadar
podjetje vlaga sredstva v naloZzbe z donosnostjge kinaka stroSkom kapitala oziroma Se
sprejemljivi tvegani stopnji donosa, ki jo zahteéxg

12.30. Preostanek vrednosti naloZzbe v prevzem (zdruZifevhajlaze oceniti s ponijm
poenostavitvene predpostavke, dacigti denarni tok po koncu teovanega obdobja iz
prejSnjega odstavka v celoti izpén, oziroma, da naloZba po koncu tega obdobja heavp
ve¢ na vrednost prevzemnega podijetja€inia stopnja rasti). Preostanek vrednosti je tedaj
enak sedanji vrednosti enakitstih letnih denarnih tokovperpetuity, ki jih zatne prinasati
naloZzba v prevzem (zdruZitev) leto dni po &mnmem n#&rtovanem obdobju, v katerem
podjetje zaradi prevzema (zdruZitve) doseZe vigjprge donosa.

Izjema je primer, ko prevzemno podjetjecpiuje, da bo po koncu &@ovanega obdobja
donos na naloZzbo v prevzem (zdruZitev) manjSi coBkbv kapitala. V tem primeru je treba
to upoStevati tudi pri izkanu preostanka vrednosti naloZbe.

Ocena stroskov kapitala

12.31. Kadar se ocenjuje, da bo moZno tveganje poslovangazemnega podjetjia po

opravljenem prevzemu (zdruzitvi) enako kot prednnjnjo), je ustrezna stopnja diskontiranja
denarnih tokov cilinega podjetja enaka stroSkomitkép prevzemnega podijetja. StroSki
kapitala oziroma najnizja (minimalna) zahtevangsta donosa na novo naloZzbo temelji na
stopnji donosa, ki jo investitorji lahko pakujejo od investiranja v druge mozne, enako
tvegane nalozbe.

12.32.Ce se s prevzemom (zdruZitvijo) p&eetveganje prevzemnega podjetja, je treba pri
diskontiranju denarnih tokov ciljnega podjetja ueesti tveganje poslovanja ciljnega
podjetja, ki povzréi tudi poviSanje zahtevane stopnje donosa in s séwsSkov kapitala
prevzemnega podjetja po opravljenem prevzemu (#eiuz

12.33.Pri prevzemu (zdruzitvi) so najpomembnejSi viedanja

— casovna opredelitev izvedbe transakcije,

— zahtevana stopnja organizacijskih sprememb,
— skladnost dolgornih ciljev.

12.34.Cim dlje traja, da pride do prevzema (zdruZitve)nteeije je tveganje, da se bo
spremenilo okolje oziroma da se bodo konkdnenpodjetja okrepila. Tveganje se p&vje s
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Stevilom dejavnosti, ki so predmeti prevzema (zitve}, s stopnjo tezav, s katerimi se te
dejavnosti soégjo, in s pomembnostjo teh dejavnosti za podjadjeckloto.

12.35.Pri prevzemih (zdruzitvah) vpliva na tveganje tadseg sprememb, ki so potrebne pri
prevzemnih in ciljnih podjetjih. Izbira lastne ragt obicajno manj tvegana od prevzema
(zdruzitve) v primerih, ko obstajajo @litne razlike v vodenju, odnosu do zaposlenih imitru
kulturnih dejavnikih med prevzemnim in ciljnim pedjem.

12.36. Dodatno tveganje se pojavi, kadar so si dolgareilji podjetij nasprotni, in ne
komplementarni.

12.37. Analiza tveganja vpliva na kéno odl@itev o prevzemu (zdruZitvi) in pomaga pri
oblikovanju cene, ki jo je prevzemno podjetje padjeno pla&ati za ciljno podjetje.

12.38. Ne glede na teore¢tia izhodiga zahteva kofmo oblikovanje cene pri prevzemu
(zdruzitvi) pogloblieno analizo dejavnikov, ki valem posameznem primeru vplivajo na
njeno velikost. Ti dejavniki so

— (gibanje na trgu prevzemov in zdruZitev podjetijygliva na cenovne teznje,

— dosegljivi viri financiranja in druge mozne trznealoZbe v lastniSke vrednostnice
(lastniSke vrednostne papirje),

— upostevanije splosnih in speéifih razmer pri oblikovanju cen v preteklosti,
- cilji, motivi in interesi konkure#nih kupcev,

— poloZaj delntarjev cilinega podijetja.

- n&in financiranja prevzema (zdruZzitve),

— vplivdawnih predpisov.

12.39.Finaréno vodstvo podjetja odgovarja za oblikovanje sHkitefinarénih nartov, ki so
tehnino ustrezni in uporabni. Ta cilj lahko doseZze z m¥anjem Stevila finamih
spremenljivk ter s povanjem Stevila strateskih in operativnih spremekljpa uporabnika.
Pri tem je vedno nevarno, da bodo ti modeli ptgyeenostavili finatino razseznost analize.
Na drugi strani je treba upoStevati, da cilj s&k&ga né&ta ni r&unovodska natamost na
ravni objavljenih r&unovodskih izkazov, temve ¢im boljSi temelj za odléanje z
materialnimi posledicami.

C. Informiranje

12.40.Pri vsakem prevzemu (zdruZitvi, razdruZzitvi) pdije treba pridobiti pravne, déue,
finanéne in ra&unovodske informacije, povezane s postopkom preszeg@druZitve,
razdruzitve).

12.41. Za oceno mozne dodatne vrednosti delnic, ki jelegisa predvidene kombinacije
podjetij, so pomembni trije viri informacij:

— statine vrednosti,
— dinamine vrednosti,
— stroski.

Statcne vrednosti so pomembne, ker so delnice ciljnendiega lahko podcenjene zaradi
skritih rezerv ali pomanjkljivin informacij o podjea. Pri staténi oceni so pomembni tudi
dawni winki in sprememba dinkovitosti poslovanja, ki nastane takoj po preveem
(zdruZitvi, razdruZitvi).

Dinamicne vrednosti so lahko pasivne ali aktivnpro@ctivd. O pasivnih vrednostih
govorimo, kadar prevzemnik napoveduje boljSo pritasd cilinega podjetja, kot je vsebovana
v trzni ceni delnice tega podjetja. Aktivne vreding® posledica vseh tistih sprememb, ki naj
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bi jih novo vodstvo doseglo s sinergijskindiinki in povetanjem w@inkovitosti (diskontiranih
Z ustrezno diskontno stopnjo).

Vsi stroski in izdatki dveh medsebojno povezanitjeti morajo biti konsolidirani.

12.42. Ocena finadnih in poslovnih dinkov, ki jih prinaSa prevzem (zdruZitev), zahteva
podrobno poznavanje poslovanja prevzemnega iregigrpodijetja (podjetij, ki se zdruZujeta),
Zlasti

— stroSkov poslovanja, priemer je pomembnejSa opredelitev stroSkov po pos@mez
stroSkovnih nosilcih kot opredelitev stroSkov pihayih vrstah;

— razlik med glavnimi stroSkovnimi nosilci v prevzeem in ciljnem podjetju (v podjetjih,
ki se zdruZujeta);

- temeljne razvojne teznje kijnih dejavnosti v obeh podjetjih.

12.43. Kupec ne more zZati ocenjevati sinergijskih dinkov zdruzenih podijetij, dokler ni
sposoben medsebojno primerjati njunih stroSkov maceproizvoda in njunih prihodkov po
posameznih dejavnostih.

12.44.Pri presojanju sinergijskin¢inkov prevzema (zdruZzitve, razdruzitve) so pozntaha
izkustvena néela:

- prepl&ilo ciljnega podijetja pri prevzemu zadvkot 20% zaradi péakovanih sinergijskih
u¢inkov nima pomena;

— najboljsi in najbolj gotovi sinergijskidinki izhajajo iz stroSkovnih osnov;

— nobena sinergija ni realno dosegljiva po pretekehdyet od prevzema (zdruZitve,
razdruzitve);

— pri¢akovani sinergijski &inki morajo biti jasno opredeljeni pred prevzemardr(Zitvijo,
razdruZitvijo), razumeti pa jih morata obe prizageidjetji;

— ker bodo lastniki podjetja Zeleli videti rezultggeevzema (zdruZitve, razdruzitve), je treba
najprej opredeliti tiste sinergijskecinke, ki imajo kratko obdobje véda (payback
period).

— obi¢ajno so najboljSe sinergije povezane s stroSksimergije imajo tudi najvisjo stopnjo
verjetnosti, da bo do njih v resnici pridlde so osnove zanje uvedene pRE@ASNO.
NajwinkovitejSe med njimi so tiste, ki se kazejo v @&yvanju proizvodov in storitev, v
racionalizaciji prodaje in zmanjSevanju upravno-adstrativnih stroskov. Sinergije, ki
izhajajo iz vejih prihodkov, so sicer zanimive in @kijno donosne, vendar zahtevajs,
v katerem je treba razviti temelje za njihovo uaeijanje.

C. Izvajanje

Analiza prevzemov, zdruzitev in razditev podjetij

12.45.Analize prevzemov, zdruZitev in razdruZitev poflifeimeljijo na tehle predpostavkah:
— podjetje posluje v dinardiem, in ne v stathem okolju,

— zdruZitve in razdruZitve so zasnovane na stratefj@nativnih nartih,

— osnova predvidenega denarnega toka je povpraSeivamgeprilagojentisti dobicek.

12.46. Analiziranje prevzemov, zdruZitev in razdruZiteedjetij poteka na treh glavnih
stopnjah. Te so

- n&rtovanje,
— iskanje ugodnih naloZbenih priloZnosti,
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- finarkno vrednotenje.

12.47. Stopnja n&tovanja se zme s pregledom ciliev podjetjia in trznih strategg
posamezne strateSko pomembne poslovne enote. Rmewzeodjetje mora opredeliti mozne
smernice rasti podjetja, dobre in slabe straniydsthega poslovanja ter oceniti ekonomsko,
tehnoloSko, politino in socialno okolje podjetja. Merila za presogamogosto vsebujejo
primerjavo z industrijskimi parametri, kot so trzstpnja rasti, stopnja drZzavnih predpisov,
stopnja kapitalske nasproti delovni intenzivnastpodobne.

12.48. Stopnja iskanja ugodnih naloZbenih priloZnostisjstematien n&in obravnavanja
razlicnin moznosti prevzema (zdruZzitve). V prvem delwgeedotdena na vpraSanje, kako in
kjie iskati mozna ciljna podjetja, v drugem pa nhirz nekaj najugodnejSih priloznosti v
skladu s cilji in merili, razvitimi na stopnji deovanja.

12.49.Stopnja finatinega vrednotenja bi morala odgovoriti na tale vamgs
- Katera je najv§a cena, ki naj bi jo prevzemno podjetjedal za ciljno podjetje?
— Katera so glavna podfja tveganja?

- Kaksni so vplivi prevzema (zdruzitve, razdruZitwed prihodke in odhodke, denarne
tokove in bilanco stanja?

- KaksSen nain financiranja prevzema (zdruZzitve) je najboljSi?

12.50. Stopnja finatinega vrednotenja vsebuje takrednotenje prevzemnega podjetja kot
tudi vrednotenje kandidatov za prevzem (zdruZiteDpseg in podrobnosti vrednotenja
prevzemnega podjetja se od podjetja do podjetjiktggjo glede na potrebe posameznega
podjetja in vrsto prevzema (zdruZzitve).

12.51.Glavni vpraSanji pri vrednotenju prevzemnega pipaljgta,

- koliko je podjetje vredno, piemer gre za oceno najverjetnejSe vrednosti, ki ljeme
oceni ciljev, strategij in operativnih &dov podjetja, in

— kako vpliva na vrednost podjetja vsak izmed izdndscenarijev”, pricemer gre za oceno
skupnega tinka predvidene kombinacije proizvajalno-trzniraggij in vplivov okolja.
12.52.S staliga delntarjev je pozitivha osnova za sprejem @itlee o prevzemu (zdruZitvi)

ocenjena vrednost, ki zagotavlja mozne dbbi(zmanjSanje izgube) obema podjetjema.

12.53. Kakovostna analiza prevzema (zdruZitve) zahtevaj terednotenje obeh podjetij.
Oblikovanje prodajne cene pri prevzemu (zdruzissppomgjo trzne cene delnic lahko vodi
do napanih odlciitev, Se posebeje so plailno sredstvo delnice prevzemnega podjetja.

Ce so delnice prevzemnega podjetja na trgu podoenjea pri doléanju prodajne cene
cilinega podjetja na osnovi trznih razmer prevzerpadjetje pléalo preveliko ceno v obliki
delnic in s tem zmanj3alo pakovani donos naloZbe in nasprotno.

Oblike plagila pri prevzemih (zdruzitvah)

12.54. Oblike pl&ila pri prevzemih (zdruzitvah) podjetij so lahkol@gestre in segajo od
denarnih plail in zamenjave lastniSkega kapitala za dolg pihem podjetju do prevzemov
(zdruzitev) s kombinacijo razhih vrednostnic (vrednostnih papirjev). Pri tem taggo
pomembne razlike med razvojnimi in firgaimi prevzemi.

ZdruZzitve in razvojni prevzemi

Placilo z denarjem

12.55.Platilo z denarjem je najenostavnejSa oblikaiipéa pri kateri so predmet nakupa lahko
sredstva ali delnice drugega podjetja. Obenem pamha transakcija najhitreje izvedljiva, saj
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ni potrebno pridobivati posebnih dovoljenj, povehaa izdajo vrednostnic (vrednostnih
papirjev). Prav tako pri tem ni zapravljena priloZh za izdajo vrednostnic (vrednostnih
papirjev), saj jih je mogee izdati potem, ko je prevzem (zdruZitev) Ze zaldp(a), z

namenom, da bi se zagotovil naknaden pritok dehaneidstev, ki jih je zahtevala transakcija.

12.56. Gledano z ekonomske plati pa prednosti ozirom&oska pla&ila z denarjem v
primerjavi s pl&ilom z vrednostnicami (vrednostnimi papirji) ni nagg na sploSno razmeijiti,
temve se je treba o tem odiati v vsakem posarmem primeru. Merilo za sprejem ustrezne
odlagitve je vpliv posamezne oblike gita na predvideno stopnjo donosa, ki jo bo posamezn
oblika zagotovila v obdobju po opravljenem prevzeauruZitvi).

Plaéilo z navadnimi delnicami

12.57. Najveija priviatnost pldila z navadnimi delnicami je, da vrednostnice (wastni
papirji) nadomestijo velik odtok denarnih sredstexiroma bistveno poviSano stopnjo
zadolZenosti. Oblika ptila je ugodna tako za det@rje prevzemnega podjetja kot tudi za
delnicarje ciljnega podjetja, zlaste prodajalec Zeli ostati dettair prevzemnega podjetja, saj
prevzemno podjetje zaradi opravljenega prevzemaufige) ni niti pretirano zadolZzeno niti
nima teZav zaradi ptdne nesposobnosti.

12.58.MoZna negativna posledica gila z navadnimi delnicami je, da lahko izdaja dodtat
delnic povzrgi zmanjSanje dobka na delnico prevzemnega podijetja; to se kazénv teni
delnice.Ce je delez na novo izdanih delnic zaradi prevzerdaugitve) podjetij razmeroma
velik, lahko pomeni prodaja teh delnic &am pritisk na trzno ceno delnice prevzemnega
podjetja, tako da se ta zmanjSa. Torej je préiplaz navadnimi delnicami navie tveganje,

ki ga pl&ilo z denarjem ne pozna.

12.59. Pri odlgzanju o tem, ali uporabiti ptdo z navadnimi delnicami ali kakSno drugo
obliko pl&iila, je treba

— oblikovati ceno delnice prevzemnega podjetja, gpnijvo tako za prevzemno kot tudi za
cilino podjetje;

— presoditi, ali so stalni stro3ki, vsebovani v fioganju prevzema (zdruZzitve) s po&jm
dolga ali drugih vrednostnic (vrednostnih papirj¢ako veliki, da so navadne delnice
zazZelena oblika ptila.

Placilo z dolgom ali prednostnimi delnicami

12.60. Prevzemi (zdruzitve), ki jih je tezko financirdirez izdaje dolZniSkih vrednostnic
(dolzniSkih vrednostnih papirjev) oziroma predndstielnic, so okiajno tako obsezni, da je
potrebna sredstva tezko pridobiti po sprejemlji@nic oziroma da ni moge pridobiti
zadostnih drugih oblik ptda.

12.61.Uporaba tega g@a financiranja je primerna zlasti v dveh primeiihsicer,

— ¢eje cilino podjetje zdravo podjetje, zarédsar relativha velikost transakcije ne bi smela
biti ovira za predstavljeni gan financiranja;

— e gre za prijateljsko, pogodbeno transakcijo, dateslar je sestavo financiranja mégo
prilagoditi tako, da ustreza ciliem dalarjev in obeh podijetij.

12.62.1z finanthega zornega kota je treba pretehtati zlasti fata3anja:

— Kaksni bi bili stroSki izdaje vrednostnice (vredtmega papirja) zaradi prevzema
(zdruzitve) v primerjavi s stroSki preostalinéimeov financiranja?

— Ali je moZen tak3en gn strukturiranja pléilnega indtrumenta, da bi detatji ciljinega
podjetja dosegli nekatere dane olajSave v zameno za niZjo obrestno mero?
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— Ali je za prevzemno podjetje glede na stroSke lantio stanja bolje, da izda dolZniSke
vrednostnice (dolZniSke vrednostne papirje) ozirgrednostne delnice, kot da uporabi
preostale oblike ptala?

Zamenljive vrednostnice (zamenljivi vrednostni papiiji)

12.63. Vrednostnice (vrednostni papirji), zamenljive(g navadne delnice, dajejo posebno
priloZnost za izdajo navadnih delnic, povezano espemom (zdruZitvijo) podietij, ki nima
takojSnjega (najwkrat negativnega) vpliva na trzno ceno delnice.

Podjetje izda bodisi dolzniSke vrednostnice (ddlkaivrednostne papirje) bodisi prednostne
delnice z vrednostjo, ki je enaka nakupni cenigpevzemu (zdruZitvi). 1zdane vrednostnice
(izdane vrednostne papirje) spremlja @ity da so v doldéenem prihodnjem obdobju
zamenljive(i) za navadne delnice po ceni, ki prasegenutno trzno ceno. Ta dia
financiranja omogéa prevzemnemu podjetju, da izda manj navadnih cl€adi jih sploh ne
izda), kot bi jih izdalo¢e bi bil celotni prevzem financiran z navadnimirdedmi. Zahteva pa
izplacevanje stalnega zneska obresti oziroma prednodivitlend v obdobju pred opravljeno
Zamenjavo.

12.64. Pri finartnem presojanju glede izdaje zamenljivih vrednostifameniljivih
vrednostnih papirjev) je najpomembnejSa ocena wstilmavadnih delnic prevzemnega
podjetja (pred opravljenim prevzemom (zdruZitviio)po njem (njej) in trenutna dividendna
donosnost delnic tako ciljnega kot tudi prevzemnaagdjetja.

12.65. Zamenljive vrednostnice (zamenljivi vrednostni ip@p v primeru uspe3dnega
poslovanja podjetja dekarjem obfajno po zamenjavah za navadne delnice zagotavljajo
dividendno donosnost, ki presega donosnost zamignljiednostnic (zamenljivih vrednostnih
papirjev). Istéasno prepr&jejo zmanjSanje cene delnice, ki &jno spremlja dodatno
izdajo navadnih delnic zaradi prevzema (zdruZitve).

Pogojna platila

12.66. Pogojna pléila so obéajno sestavljena tako, da je del cene odvisen padmsti
poslovanja cilinega podjetja po opravljenem prevz€raru?zitvi).

Pogojno plailo ima lahko pomembno vlogo, kadar

— jerazlika med ponujeno in zahtevano ceno pri ez (zdruZzitvi) velika,

— obstaja teZnja, da bi si lastniki ciljnega podjgtizadevali za uspesno poslovanije v letih
po opravljenem prevzemu (zdruZzitvi).

12.67.Pri sprejemanju odtitev o delnem financiranju s pogojnim gilam je treba pravilno
ovrednotiti stroSke in koristi tega plia.

12.68.Preostale nane plaila prevzemov (zdruZitev) podjetij je magorazloziti na enega ali
ve¢ glavnih opisanih rnanov.

Finan¢éni prevzemi

12.69.Previadujé n&in plaila pri finarenih prevzemih izhaja iz financiranja z zadolZityijo
ki omogaia veliko donosnost vioZenega lastniSkega kapiFtaréni prevzemi se praviloma
platujejo samo z denarjem.

12.70. FinarEni prevzemi se najwirat financirajo z zavarovanim posojilom (pogosto
sestavljenim iz obnavljajega se kratkokmega posojila in dolgosmega posojila), prtemer

je vsaj del posgjila zavarovan s stalnimi sredgtvdjetja. Redkeje se finani prevzem
financira s premostitvenim posojilom, ki je prawvila draZje in se v ¥&i primerov
refinancira z izdajo zelo tveganih obveznic, kipganemben vir finaénih prevzemov.
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12.71.Prevzemi velikih podjetij se pogosto financirajpasojilom, ki ga odobri skupina bank
v obliki sindiciranega posojila. Sindicirano poswjije zavarovano (obajno s stalnimi
sredstvi podjetja) in zmanjSuje tveganje posameznggsojilodajalca, zaradiesar ga je
mogaie pridobiti po razumni ceni v razmeroma kratk&amsu.

13. POSLOVNOFINANCNA NACELA
PRI FINAN CNI REORGANIZACIJI, STE CAJU IN LIKVIDACIJI
PODJETIJ

A. Splosno

13.1. Razumevanje problemov, povezanih s fimanreorganizacijo, stajem in likvidacijo,
je pomembno tako za podjetja v teZzavah kot tudpaslovno uspesSna podijetja. Fidano
vodstvo podjetja v teZzavah mora vedeti, kako zaxwati@odjetje pred zlomom in zmanjSati
njegove izgube.

Cim vetje so tezave, s katerimi se gagodjetje, tem pomembneje je, da jih razumejo tudi
upniki, saj lahko Se pred nastopom Krigga stanja dejavno sodelujejo pri njihovem
reSevanju.

13.2. Podjetje je v teZzavah, kadar njegove fitra zmogljivosti nakazujejo, da bo v bliznji
prihodnosti priSlo do finathega zlomage vodstvo ne bo ustrezno ukrepalo. Med znaki za
takSno stanje ni nujno @litna nesposobnost podjetja. Temeljni kazalec hiihjse teZav je
donosnost kapitala podjetja, ki je &hjino bistveno manjSa od donosnosti kapitalagifma za
dejavnost, v kateri podjetje posluje. Glede dkhije za podjetje, ki se priblizuje tezavam,
zn&ilna podpovpreéna donosnost v vrsti zaporednih obdobij, ki vodijobdobja izgube in
platilne nesposobnosti.

13.3.Naloga vodstva podjetja je, da v obdobjih podpeipe donosnosti sprejme ukrepe, ki
prepre&ujejo prehod v obdobje izgube in plae nesposobnosti. Ti ukrepi so lahko
raznovrstni, in prav tako tudi rezultati, ki jincer ni mogée strogo razmejiti, moge pa jih
je razvrstiti v tri skupine:

— podjetja, ki prezivijo, vendar nikoli ne doseZegirezne donosnosti vioZzenega kapitala;
— podijetja, ki sicer kratkokmo preZivijo, kasneje pa zaidejo v §lao nesposobnost;

— podjetja, ki se ob zdravi poslovni strategiji, ki gpremljajo ustrezna organizacija in
nadzorni mehanizmi, trajno opomorejo.

13.4. Da bi vodstvo podijetja in v primeru hujsih figaih teZav tudi upniki lahko ustrezno
ukrepali, je pomembno, da znajadéwati vzroke za nastale teZzave od njihovih razpaziha
znakov.

13.5.Glavni vzroki za to, da podjetje tone v teZave, so

- Slabo vodstvo podjetja pri ¢emer je treba pretehtati Stiri glavne dejavnikeoliiajno
slabo vplivajo na vodenje podjetja, in sicer

— dominantno in avtokratsko vodenje, ki je gluho payde drugih in signale iz okolja,
- newinkovito SirSe vodstvo podjetja,

- zanemarjanje temeljne proizvajalne usmeritve (ptgr@o Zelja po razprsitvi
[diverzifikaciji/),
— pomanjkanje Sirine (podjetja, ki so bila d&jsa na stopnji zatona).
- Neustrezen finarni nadzor, kar pomeni, da v podjetju niso navkzaziroma niso
ustrezni tile mehanizmi:
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— napovedovanje denarnih tokov,
— mehanizem (razporeditve) alokacije stroskov,
— nadziranje izvajanja zastavljenincni@v.
- Sibka konkurenénost na podrgju cen in proizvodov oziroma storitev
- Veliki stroski
— Spremembe v trZnem povprasevaniju
- Neugodne spremembe cen (tudi obrestnih mer)
— Neustrezno delovanje na trgu
— Veliki projekti , ki ne prinesejo predvidenih rezultatov
— Prevzemi ki lahko slabo vplivajo na poslovanje podjetjasti, kadar
— gre za prevzem podjetja s Sibko konkurewstjo,
- je podjetje plaalo pri prevzemu izjemno visoko ceno,
— vodstvo ne obvladuje poslovanja po prevzemu.

- Finanéna politika - Obstajajo vsaj tri vrste fingne politike, ki lahko neposredno vodijo
Vv tezave:

- visoko razmerje med dolgom in lastniSkim kapital(misok finartni vzvod),

- konservativna finatna politika (nezadostne naloZzbe v nepkgmme in opremo,
visoka stopnja izpkdla dividend, velika pléilna sposobnost in nizka stopnja
zadolZenosti in podobno),

— uporaba neustreznih virov financiranja (na primeariciranje dolgorénih nalozb s
kratkora:nimi viri).

— Trgovanje, ki presega finaréne zmogljivosti podjetja (prodaja podjetja raste v obsegu,
vecjem od tistega, ki ga je podjetje Se sposobno fimati iz notranjih in zunanijih virov).

13.6.Glavnirazpoznavni znakitezav v podjetju so fingni kazalniki, in sicer
— zmanjSevanje donosnosti,

— zmanjSevanje obsega prodaje, izrazenega v standih¢

— zviSevanje stopnje zadolZenosti,

— zniZevanje pléilne sposobnosti (kratkotai koeficient, pospe3eni koeficient - kazalniki,
ki sami po sebi niso dobri napovedovalci teZzav),

— restriktivna politika dividend,

— spremembe v tainovodski politiki,
— zmanjSevanje trznega deleza,

- pomanjkanje strateSkegacn@vanja.

13.7. Pri napovedovanju teZzav v podjetju sluzijo kot omdni znaki tudi kazalniki
poslovanja, opazovani v daljSetasovnem obdobju in iz&anani na podlagi medsebojno
primerljivih podatkov.

Kazalniki, ki najbolje kaZejo na bliZzaje se finatne teZave, so

—  ¢isti denarni tok v primerjavi s celotnim dolgdeash flow to total deht)

101



— Stevilo let z negativnindistim denarnim tokom v zadnjem sedemletnem obdobju,
— (isti dobitek v primerjavi s celotnim dolgom,
— celotni dolg v primerjavi z vsemi sredstvi.

(Kazalniki likvidnosti niso najboljSa podlaga zeegvidevanije plélne nesposobnosti.)

B. Odlo¢anje

13.8.Ko podjetje zazna fin&ne teZave, mora vodstvo najprej presojati o teirgcak&asne
in jih podjetje lahko prebrodi ali pa obstaja dalgimi ekonomski problem, ki ogroZa obstoj
podjetja.

13.9.Za presojo nastalega polozZaja in @digje o tem, kak3no strategijo naj uporabi podijetje
v teZzavah, je pomembnih Sest skupin dejavnikosjaar

1. vzroki za nastali poloZaj,
2. globinatezav, v katere je podjetje zaSlo,

3. stali¥a akterjev (delmarjev, zaposlenih, vodstva, kupcev, dobaviteljepnikov in
drugih), ki so vklj@eni v reSevanje nastalega polozZaja,

4. pretekle strategije podietja,
5. zn&ilnosti industrijske dejavnosti, v kateri podjegjesluje,
6. sestava cen in stroSkov v podjetju.

13.10.Moznost ozivljanja dejavnosti podjetja je odvismg obsega in stopnje intenzivnosti
negativnih dejavnikov v podjetju.

Kot sploSna usmeritev velja:
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Brezizhodni poloZaj MoZnost trajne oZivitve

Neuspeli poskusi |Kratkorasno Golo prezZivetje| Trajno prezivetje z ustreznimi
oZivitve preZivetje brez |brez doseZenih|dobicki
dolgoranih dobickov
moZnosti
Veliko vzrokov Malo vzrokov
za teZave za teZave
Krizno stanje Depresija, ki Se ni dosegla
krize
Nesoglasja med Ugodna in usklajena statd

akterji v podjetju akterjev v podjetju

-

Omejitve, ki ? Pretekle strategije ne
izhajajo iz preteklit oredstavljajo ovir

strategij

Tezave v Ugodne moznosti v
industrijski panogi industrijski panogi

Neugodna Ugodna stroSkovna in
stroSkovna in cenovna sestava

cenovna sestava

Prenehanje poslovanja podjetja
13.11.Ce vodstvo podjetja ocenjuje, da je polozaj v pgdjbtezizhoden, je smiselno, da se
odlogi za uvedbo likvidacijskega ali st@nega postopka.

Zaradi velikih stroSkov, povezanih s&gmim postopkom, je pogosto zaZeleno, da se pedijetj
likvidira brez stéajnega postopka.

13.12.Vodstvo podjetja se lahko odioza prostovoljno likvidacijoge premozenje podjetja
zadoga za popléilo vseh obveznosti do upnikov, vkéono z zakonskimi obrestmi.

13.13.Ce premozenje podjetja ne zad@¥a poplailo vseh obveznosti do upnikov, vktjoo
z zakonskimi obrestmi, se likvidacijski postopek mere opraviti, ampak mora podjetje
prenehati po stajnem postopku.

13.14.St&ajni postopek lahko predlagajo tudi upniki ali aselodgovorni dolznik.

Finanéna reorganizacija brez st@jnega postopka

13.15. Ce ima podjetje realne moznosti za prezivetie, mobasodelovanju vseh, ki so
vklju¢eni v reSevanje nastalega polozaja (aelfev, zaposlenih, upnikov, lahko tudi drzave
in drugih), izbrati strategijo, ki mu bo pomagala, se bo izkopalo iz teZav.

13.16.UspesSna strategija fin&me reorganizacije podjetja ne pomeni samo spremetinte
financiranja. Njene glavne sestavine so

— zamenjava vodstva,

— mocan (centraliziran) finatni nadzor,

- sprememba organizacije v podjetju in decentraljagmi sprejemanju odtitev,
— iskanje novih trznih moZnosti,

- izboljSave na podiju trzenja,
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— prednost notranje rasti podjetja pred prevzemi,
— zmanjSanje obsega sredstev,

— zmanjSanje stroskov,

- nalozbe.

13.17.Kombinacija sestavin uspesne strategije je v wsaesameznem primeru odvisna od
dejavnikov iz téke 1.9 teh néel, zlasti pa od globine teZav, v katere je podjegslo.

13.18.Ne glede tdko 1.17 teh néel pa je v vsakem primeru potrebendao finaréni nadzor,
ki pomeni napovedovanje denarnih tokov, strateSkdrtovanje, podrobno poznavanje
proizvajalnih in reZijskih stroSkov ter nadzor namflatki za naloZbe. Nadzor mora biti
centraliziran pod vodstvom izvrSilnega direktorjd, sodeluje s finatmim direktorjem
podjetja.

Finartno podra@je je edino podrge, ki mora pri premagovanju teZzav podjetja kakk&tie
velikosti ostati centralizirano.

13.19. V najteZzavnejSih razmerah pime nesposobnosti so prednostne strategije
zmanjSevanje obsega sredstev in fimen strategije, kot sta zagotavljanje dodatnih virov
financiranja (vkljgno na osnovi pov@nja lastniSkega kapitala&ie je to mozZno) in
sprememba sestave dolga (na primer sprememba fo&tkega dolga za dolgotni dolg,
zamenjava dolga za zamenljive prednostne delniceecedd lastnisSki kapital, zamenjava
nepla&anih obresti v dolg, odlog plda obresti). Te strategije morajo biti podprte pdmim
financnim nadzorom, ki vkljtuje najmanj dnevna:€ ne urno) n&tovanje denarnih tokov.

13.20.Pri finartni strategiji spremenjene sestave dolga je potreébdiosodelovanje upnikov.
Sprememba sestave dolga nékrat vsebuje

- podaljSanje roka odpid,

— poravnavo (v slovenski zakonodaji poznano kot fprésporavnavo),

- kombinacijo prejsnjih alinej.

13.21.Pri podaljSanju roka odplé upniki obicajno podaljSajo bodisi roke odple glavnice
bodisi roke odpléla obresti, mozno pa je tudi podaljSanje roka egiplavnice in obresti.
13.22.Pri poravnavi upniki prostovoljno zmanjSajo svtggatve do podjetja

— z zmanjSanjem osnovne terjatve,

— Z znizanjem obrestne mere,

-z zamenjavo terjatve za lastniSko nalozbo,

- s kombinacijo resitev iz prejnjih alinej.

13.23. Strategije zmanjSevanja stroSkov, iskanja novimikr moznosti in izboljSav na

podraiju trzenja so zelo primerne in @ébjno potrebne za powanje cistega denarnega toka,
imajo pa skromen kratko¢ai ucinek.

13.24.V razmerah, ko ni mozno pridobiti dodatnega kdajtao naloZbene strategije in na
splosno strategije rasti podjetja neprimerne, daddepodjetje ne izkoplje iz tezav.

13.25. Ce polozaj podjetja 3e ni kid#n, si lahko vodstvo podjetja dovoli &dinanine
prilagodljivosti (fleksibilnosti) in je bolj verjeo, da bo uporabilo strategijo notranje rasti (v
nasprotju s prevzemi) in strategijo naloZbprav je v takem poloZaju vedno treba upoStevati
meje, do katerih se podjetje lahko razSiri. Glazneilnosti ukrepanja v podjetju, ki Se ni
zaSlo v popolno pldlno nesposobnost, so:

- Podjetje uporabi enake temeljne strategije, kgihhiporabilo v kriznem poloZaju.
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— Podijetje uporabi priblizno enako Stevilo strategijostopku izboljSave polozZaja podjetja,
kot bi jih uporabilo v kriznem poloZajtdeprav je Stevilo vzrokov, ki so podjetje privedli v
teZave, bistveno manjSe od tistega, s katerimagagmwdjetje v kriznem polozaju.

— Pomemben je poudarek na strategijah rasti (¥Rijus prevzemi).

- Sprememba organizacije podjetja ni toliko pomenitotar kriznem polozZaju.

C. Informiranje

13.26.Poleg Ze nastetih dejavnikov, ki pomagajo pri spp@anju finagnih tezav podjetja, so
v povezavi s tehdno izvedbo st&aja, likvidacije in poravnave potrebne tudi infocie,
zajete v tékah od 1.27 do 1.33 teh sl

13.27.Na dan sestavljanja @&stne stéajne oziroma likvidacijske bilance je treba uskiadi
knjigovodsko izkazane vrednosti premoZenja in ohwet s poSteno trzno vrednostjo. Zato je
primerno, da se Ze ob féziem popisovanju vKljgi zunanji neodvisni strokovnjak - cenilec, ki
bo sproti preverjal tudi stanje sredstev, da bitogb realno trzno vrednost vseh sredstev
podjetja v stéaju (likvidaciji). Pri tem je cilj popisovanja ugwtiti, kakSno materialno
premoZenje ima podjetje v g8gu (likvidaciji). Posebej je treba preveriti stamjremoZzenja, ki
ga je podjetje dalo v najem oziroma v osebno upmtastnikom in zaposlenim.

13.28. Stetajni (likvidacijski) upravitel] se mora posebej pesiti popisovanju oziroma
ugotavljanju realnosti vseh izkazanih terjatev,dn@stnic (vrednostnih papirjev), finémh
nalozb in neopredmetenih osnovnih sredstev (nagorpatentov, licenc). Izkazane obveznosti
se ocenjujejo po preteku roka za prijavo upnisé&ifatev.

Sele po opravljenem popisu vseh materialnih sredstajihovi ocenitvi pa tudi po ugotovitvi
in ocenitvi vseh terjatev, drugih sredstev in olm@sti se je mozno lotiti sestavljanjatetne
stetajne (likvidacijske) bilance.

13.29.V primeru prodaje dolZnikovih sredstev oceni defenvrednost stvari in pravic, ki so
predmet prodaje, pristojni ocenjevalec.

13.30.Ce pride pred st@jnim postopkom ali med njim do poravnave, je trel@ovezavi s
financiranjem predlogu za &atek postopka poravnave priloZiti

— porciilo o dolZznikovem ekonomsko-fingnem stanju, zadnjo bilanco stanja, izkaz uspeha
in izkaz gotovinskih tokov,

— seznam upnikov in dolznikovih dolznikov z navedbjthavih firm in sedeZev ter z
navedbo pravnih temeljev in velikosti njihovih vaglo zapadlih in nezapadlih terjatev
oziroma dolgov,

— seznam lgitvenih in izlatitvenih upnikov s podatki, ki so smiselno enaki atkodm v
seznamu iz prejSnje alinee.

13.31. V postopku poravnave je dolznik dolZzan upnikom nmjgnovo zahtevo omodiiti
vpogled v celotno poslovnofin&ano dokumentacijo in jim posredovati vse informackieso
pomembne za ugotovitev dolZznikovega ekonomsko-finega stanja ali oblikovanja &iéa
finanéne reorganizacije.

13.32.Dolznik priloZi predlogu za Z&tek postopka poravnavednafinanine reorganizacije,
v katerem

— razvrsti terjatve v razrede terjatev glede na prawnposlovni temelj ter druge znake
istovrstnosti (na primer razred terjatev iz nasldvatkora@nih likvidnostnih kreditov,
razred terjatev iz naslova dolgonih investicijskih kreditov, razred terjatev dolkavih
dobaviteljev, razred terjatev dolznikovih kupcevroma nargnikov, razred terjatev pri
dolZniku zaposlenih delavcev in podobnég za posamezne razrede ponudi éapli
sorazmerno zmanjSanje terjatev,
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— navede, za katere razrede terjatev se poloZaj oyprtikdi po potrditvi nérta finartne
reorganizacije ne spremeni,

- navede predlog izptda terjatev v zmanjSanem znesku in roke za fdaa vsak razred
terjatev, razen za terjatve iz prejSnjékia,

— predvidi enako sorazmerno zniZzanje terjatev ozirgodaljSanje roka za izpldo vseh
terjatev v okviru posameznega razreda, razeimetnik posamezne terjatve v okviru tega
razreda posebej pisno privoli v manj ugodne pogajepl&ilo te terjatve.

13.33. Predlagani rat finantne reorganizacije mora bifirimeren in izvedljiv, za kar je
treba

— oceniti vrednost natovanega obsega prodaje,

— analizirati okoligine poslovanja tako, da je moZzncirtavanje boddih poslovnih izidov
in denarnih tokov,

- dolxiti stopnjo diskontiranja r@tovanih bodéih denarnih tokov, ki omog@a izraun
ocenjene vrednosti podjetja,

- na osnovi podatkov iz prejSnjih alinej pripravitreglog poravnave obveznosti do
upnikov.

lzvajanje

Sta*aj in poravnava (fina@na reorganizacija)

13.34.Z dnem z#&etka stéajnega postopka se oblikuje &ga masa dolZnika. Vanjo gre vse
premozZenje, ki ga ima dolznik v &ku stéajnega postopka ali ga pridobi do zakka
stetajnega postopka, in premozenje osebno odgovornegaehika.

13.35.St&ajni postopek se ne izvedss dolznikovo premozenje, ki bi prislo v &gno maso,
ne zado& niti za stroSke stajnega postopka ale je neznatne vrednosti.

13.36. Ce se pri sestavljanju &etne st&ajne bilance ugotovi, da je dejanska vrednost
dolZnikovega premoZenja manjSa od vrednosti, izk@zaknjigovodstvu, sme si@@ni senat

na predlog st@jnega upravitelja izdati sklep, da se odpiSejtikaz vrednostih po stanju na
dan z&etka stéajnega postopka in neizterljive terjatve.

13.37. Zatetek stéajnega postopka ne vpliva na pravice do posebnegaaipa iz
dolZznikovega premoZenja (zastavno pravico, prayiopl&ila, pravico retencije in druge
loc¢itvene pravice) in tudi ne na pravice, da se dipostvari, ki ne pripadajo dolZniku
(izlo¢itvene pravice).

13.38.Ce del premozenja dolznika, za katerega je pridoblj&zitvena pravica (posebna
steajna masa), ne zad@as da bi se iz njega pogkla celotna terjatev itvenega upnika,
ima Icgitveni upnik pravico uveljaviti neptani del svoje terjatve kot si@ni upnik.

Ce po pl&ilu terjatve Igitvenega upnika iz posebne &fe mase ostane presezek, gre v
razdelitveno maso.

13.39.Z dnem z#&etka stéajnega postopka ugasnejo dolZnikowiuai in prenehajo pravice
tistih, ki so bili poobla&ni za razpolaganje z dolznikovim premoZenjem. Oirgeija, Ki
opravlja za dolZnika posle gitnega prometa, odpre na zahtevocapeega upravitelja nov
ratun, prek katerega se bo opravljalo poslovanje dkédzrDenarna sredstva z dolZnikovih
ugaslih r&unov se prenesejo na novtua.

13.40. Stetajni senat sme potem, ko je priskrbel mnenje umgékodborace je ta
ustanovljen, in st@jnega upravitelja, na podlagi ocene oziroma izuskiega mnenja
dolznika prodati. Prodaja se praviloma opravi naijaraZzbi ali z zbiranjem ponudb.
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13.41.S prodajo dolZnika se praviloma doseZejo ugodma@mosti za poptdo upnikov.

13.42. O prodaji dolZznikovega premozZenja se obvestijt, tld imajo predkupno pravico.
Sredstva, pridobljena s prodajo dolznika, gredtetegno maso.

13.43.Prodaja dolznika kot pravne osebe ne vpliva natiizene praviceCe je izlasitveni
upnik prav@asno z&el postopek za uveljavitev izlitvene pravice, st@jni upravitelj ne
more prodati dela premoZenja, za katerega upniljawja izlocitveno pravico, dokler ni
pravnom@no zavrnjen upnikov iziétveni zahtevek.

13.44. Pl&ilno nesposobni ali prezadolZzeni dolznik lahko peiged upnikom sklenitev
poravnave tudi med stajnim postopkom.

13.45.Po dnevu, ko je bil vioZen predlog za&etek postopka poravnave, in vse dotlej, dokler
ni odlateno o zaetku postopka poravnave, sme dolznik opravljatadepsti in poravnavati
obveznosti iz tega naslova.V tefasu dolZznik ne sme niti odtujiti niti obremenitioggga
premozenja niti dati poroStva ali avala.

13.46.V steajnem postopku se sredstva, ki gredo Wegte® maso, vnayjo s prodajo
premoZenja in izterjavo terjatev. Dolgovi &ega dolZznika se izplajo iz razdelitvene
mase praviloma sorazmerno.

13.47. Pred popléilom upnikov se izl6i iz razdelitvene mase znesek, ki je potreben za
poravnavo stroSkov stajnega postopka. Kot stroSki &gnega postopka se poravnajocgla
zaposlencev dolznika v izhodi$ velikosti, dol@eni s kolektivho pogodbo, do dneva, ko je
bil zacet stéajni postopek, in odSkodnine za poSkodbe pri delap jih zaposlenci dobili pri
dolzniku, ter za poklicne bolezni. Kot stroski&tmega postopka se pogdgo tudi terjatve
tistih upnikov, ki so nastale med postopkom poraenaa podlagi pravnih poslov, potrebnih,
da je dolznik v tem obdobju nadaljeval proizvodnpairoma poslovanje (na primer
kreditodajalcev, dobaviteljev in podobnih), razém so se s pogodbo zavezali te terjatve
zamenijati za delnice oziroma deleze.

13.48. Delnicarji in lastniki deleZzev se pogajo Sele po morebithem popolnem pdapla
dolZnikovih upnikov. Popk&jo se v sorazmerju z nominalno vrednostjo svogiimid oziroma
delezev, razetie akt o ustanovitvi dolZnika za posamezne razretieadoziroma deleZev ne
dolota prednostnega pogita posameznih razredov delnic oziroma deleZzeweltakon, ki
ureja pravnoorganizacijsko obliko dolZnika, ne daldrugée.

13.49.V stetajnem postopku ni mogde niti zahtevati vrnitve v prejSnje stanje niti glayati
obnove postopka niti vloZiti natiba za revizijo.

13.50.Z dnem z&etka stéajnega postopka oziroma postopka poravnave se

- v pl&ilo nezapadle denarne in nedenarne terjatve upnikoti dolZzniku Stejejo za
zapadle,

— nedenarne terjatve upnikov proti dolZzniku spren@ewmigdenarne terjatve po cenah na dan
z&’etka stéajnega postopka oziroma postopka poravnave,

- denarne in nedenarne terjatve upnikov proti dolznilaterih predmet so dasne dajatve,
spremenijo v enkratne denarne terjatve,

— terjatve upnikov v tuji valuti spremenijo v terjatwpnikov v domé valuti po srednjem
tecaju Banke Slovenije na dancedka stéajnega postopka oziroma postopka poravnave,

- v pl&ilo nezapadle denarne terjatve, ki se ne obrestujigkontirajo s stopnjo rasti cen
na malo zatas od dneva zZetka stéajnega postopka oziroma postopka poravhave do
dneva, ko bi terjatev zapadla v §la; od tako zmanjSanih terjatevcétjo obresti po
stopnji rasti cen na malo odcadka stéajnega postopka oziroma postopka poravnave do
zapadlosti v plélo.
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13.51.V stetajnem postopku oziroma postopku poravnave je dengipbot terjatve upnika z
nasprotno terjatvijo dolZznika. Terjatve, ki jih @lo mogae do dneva zZ#tka stéajnega
postopka oziroma postopka poravnave pobotati, jeelza pobotane in se ne prijavijo v
ste€ajno maso. Pobotajo se tudi terjatve oziroma naserderjatve, ki na dan &etka
stetajnega postopka oziroma postopka poravnave Sezaigadle v plélo, ter terjatve ali
nasprotne terjatve, ki se ne glasijo na denarrsetne

13.52.V stetajnem postopku je moge pobotati tudi pogojne terjatvée to dovoli stéajni
senat. Za pobot pogojnih terjatev sme odreditéagheé senat pogoj, da polozZi upnik
zavarovanje.

13.53. Terjatev proti dolzniku, ki so nastale pred dneaietka stéajnega postopka, ni
mogae pobotati s terjatvami, ki so nastale pdetlu tega postopka.

13.54. Na podlagi potrijene poravnave je dolZznik ogess obveznosti, da izpla upniku
znesek, ki presega v potrjeni poravnavi navedestatek, plailni roki pa se odlozijo v
skladu s potrjeno poravnavo. Meddstmim postopkom se smejo nove pogodbe sklepati samo
Z namenom, da se vnihdolZnikovo premoZzenje.

13.55.Ce sté&ajni upravitelj priznava izkitveno pravico in tej pravici ne ugovarja nobeden
izmed upnikov, izda stajni senat sklep, s katerim &gnemu dolzniku nalozi, da izb
upniku del premozenja, za katerega obstoji prizrizipgitvena pravica.

13.56.Ce steajni upravitelj prizna tako terjatev kot tudi prewido l@enega popkila te

terjatve iz dela dolZznikovega premoZzenja, za kagterebstoji Igitvena pravica, in ni niti
terjatvi niti logitveni pravici ugovarjal hobeden izmed upnikov, mat&ajni dolznik pl&ati

ugotovljeno terjatev iz dela premoZenja, na katenbstoji Ic&itvena pravica.

Likvidacija
13.57.Likvidacija je n&in prenehanja podjetja po volji lastnikov (prostipva likvidacija) ali
po zakonu (prisilna likvidacija), préemer ne smejo biti prizadeti interesi upnikov. V

likvidacijskem postopku upniki varujejo svoje prewiin interese enako kot pri rednem
poslovanju podjetja.

13.58. Likvidacijski postopek olgajno vodijo organi podjetja, saj ga lahko zaradbréga
poznavanja poslovanja izpeljejéinkovito in z najmanjSimi stroski.

13.59. Prostovoljna likvidacija pomeni prenehanje podjetpri ¢emer po opravljenem
likvidacijskem postopku podjetje preneha kot praesaba. Cilj postopka likvidacije je zlasti
varstvo upnikov in razdelitev preostanka premozemga lastnike oziroma druzbenike.

13.60. Prisilna likvidacija je likvidacijski postopek, kija izvede sodi&, kadar to zakon
posebej dolea ali kadar zakon sicer predvideva prenehanje prasebe z likvidacijo, ne
doloca pa, kdo likvidacijo izvede.

13.61.Terjatve upnikov, ki niso bile prijavljene do deko jih je bilo Se mog® upostevati

v osnutku glavne razdelitve likvidacijske mase, gyoia po kotianem likvidacijskem
postopku tisti, Wigar dobro je vpl&an preostanek premoZenja likvidacijske mase ponglav
razdelitvi, in sicer le do vrednosti prevzeteganmoéenja.

13.62.Postopek redne likvidacije ne pomeni tudi nujneatiee vnovitve likvidacijske mase.
Pomembno je le, da podjetje v likvidacijskem poktofzpolni vse svoje obveznosti - tako
denarne kot tudi nedenarne. Ali bo pri tem potrebnowiti tudi del premoZenja ali celotno
premoZenje podjetja, bo razvidno izcetne likvidacijske bilance, v kateri mora biti
premoZenje izkazano p@isti iztrZljivi vrednosti, obveznosti pa v velikasprijavijenih
terjatev, povéanih za stroSke likvidacijskega postopka. Lastdédikicarji so lahko Ze v
statutu dold¢ili, kdaj se lahko zé&ne vnowevanje premoZenja podjetja. V statutu ali pa s
sklepom o likvidaciji se delaarji lahko dogovorijo tudi, da bodo likvidacijskoaso razdelili
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v obliki stvari ali pravic.Ce v statutu ali sklepu o likvidaciji ni posebnih laél o
vhowevanju likvidacijske mase, bo likvidacijski upraljt vnowil toliko premozZenja
podjetja, kolikor bo potrebno za popila upnikov,ce ne bo mogel poptati terjatev drugée.

13.63. PremoZenje se praviloma prodaja na javni drazjemoma je mogte prodajati
premozenje tudi z zbiranjem ponudb ali z neposreahymdbo.

13.64.Ce premozenje po poglitu upnikov ne zada% za poplailo kapitalskih delezev, je
treba enakomerno zmanj3ati izfila kapitalskih delezev.

13.65.Likvidacijski izid je praviloma izkazan v denarjim, sicer kot:
1. Prejemki

— Zacetno stanje denarnih sredstev

— Prejemki od poslovne dejavnosti (dokanje z&etih poslov)

- Vnowitev terjatev, finatinih nalozb in obresti

— Prodaja vrednostnic (vrednostnih papirjev), zaltogpredmetenih osnovnih sredstev
— lzterjani v pl&ilo zapadli, vendar nevpiani vpisani kapital

2. I1zdatki

— lzdatki, povezani z likvidacijskim postopkom
- lIzpl&ilo upniskih terjatev

3. Likvidacijski izid (1 - 2)

4. Razdelitev preostanka premozZenja med lastnigetja

14. KONCNE DOLOCBE

14.1. Glavni oblikovalec besedila kodeksa je bil ob dodanju dr. Mitje Ta¢arja mag.
Zivko BergantClani komisije, ki je pripravila dokamo besedilo, so bili mag. Zivko Bergant,
mag. Andrej Cetinski. mag. Meta Duhovnik, dr. DuS&amor, Marjan Odar in dr. lvan Turk
(predsednik komisije). Pri 10. poglavju sta sodalavtudi dr. Bojana KoroSec in Maksimiljan
KoroSec.

14.2.Ta kodeks je sprejel Slovenski institut za rewizjsklepom strokovnega sveta Instituta
dne 11. decembra 1997. S sprejetjiem tega kodeksa vadjati kodeks poslovnofinanih
natel iz leta 1989.

14.3.Ta kodeks zavezuje vstane Slovenskega instituta za revizijo in tistessivpisani v
njegov register. Ko postaneftani Slovenskega instituta za revizijo ali se vjnse njegov
register, se zavezejo, da bodo delovali ptehla tega kodeksa. Prav tako morajo delovati po
njegovih n&elih tudi vsi drugi strokovnjaki, ki delajo na padju finantne funkcije.

14.4.Kodeks poslovnofinamih nael in kodeks poklicne etike finanikov sestavljata celoto.
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STVARNO KAZALO KODEKSA
POSLOVNOFINAN CNIH NA CEL

A

Akcept , 7.19

Akceptni nalog, 5.28

Akreditiv , 5.28

Aktivna obrestna mera ,9.20

Aktivna strategija investiranja , 11.19, 11.21
Aktivne ¢asovne razmejitve , 6.2

Aktivni pozavarovalni posli, 10.21

Amortizirljive preminine in neprenginine, 11.18
Analiziranje dolgoreénih nalozb v preteklosti, 3.27
Analiziranje dolgorénega financiranja v preteklosti, 4.50
Analiziranje dolgorénih nalozb v teku, 3.28
Analiziranje kratkorénega financiranja v preteklosti
Analiza kratkorgnih nalozb v preteklosti, 6.18
Arbitraza, 5.29

Asignacija, 5.17

Aval, 7.19, 13.44

Avtokrati¢ni stil vodenja, 8.16

Banka, 9.1

Bantno porostvo, 5.28

Bantno posaijilo

Bilan¢na aktiva, 9.30

Bilanc¢ni lastniSki kapital, 4.21
Bilan¢no financiranje, 7.33
BlagajnisSko poslovanje, 6.48
Boniteta finakdnega partnerja, 10.15
Boniteta pozavarovalnice, 10.29
Boniteta zavarovalca, 10.29
Boniteta zavarovalnice, 10.10, 10.29
Boniteta zavarovalnega posrednika, 10.29
Bonitetna sluzba, 9.34

Bonitetni informacijski sistem, 9.43
Bonus, 10.29

Borzni posrednik, 11.4

Brez provizije, 11.4
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Cedent, 10.8

Cena kapitala, 3.16

Cenovno tveganje, 5.23

Centralizacija finaéne funkcije, 8.22

Centralna banka, 9.1

Cilji finan¢ne funkcije, finagni cilji

Ciljno podjetje, 12.6

Celotni dolg v primerjavi z vsemi sredstvi, 13.7
Cena prevzema, 12.26

Certifikat, 11.4

C
Cek, 5.27, 6.26
Cista (neto) investicijasista (neto) finatina nalozba 3.32
Cista kratkoréna terjatev, 5.15
Cista (neto) sedanja vrednost, 3.17, 3.36
Cista (neto) zadolZenost, 3.33
Cisti denarni tok v primerjavi s celotnim dolgom,.13
Cisti dobitek v primerjavi s celotnim dolgom, 13.7
Cisti kapitalski dobiek pri investicijskih skladih, 11.27
Cisti kratkorani dolg, 5.15
Ciste bilaréne metode, 5.10

Ciste finargne metode
Cisto (neto) dezinvestiranje, 3.32

Dani predujmi za zaloge, 6.12
Decentralizacija, 8.7

Decentralizacija finatne funkcije, 8.23
Defenzivni prevzem, 12.9

Delegirani finakni posli, 8.41

Delne bilagne metode, 5.11

Delez, 4.16

Delitev dela, 8.22

Delnica

Delnicar, 4.20

DelniSka druzba, 8.11

Delniska pravica, 5.29

Demokraténi stil vodenja, 8.16

Denar, 0.11

Denarni (pri) tok pri odldanju o dolgorénih nalozbah, 3.38
Denarni tok pri odldanju o kratkoroni investiciji, 6.20
Denarni tokovi, 0.15

Depo, 9.40

Depoziti, 9.21

Depozitni denar, 0.11

Depresija, 13.10

Diferenciacija zavarovalne premije, 10.29
Diskont za pre¢asno plailo, 7.8
Diskontirana obveznica, 4.45

Diskontirani denarni tok, 3.17
Diskontiranje denarnih tokov, 12.25
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Diskontna stopnja, 3.16

Diskontni faktor, 3.17

Dividenda, 0.17

Doba vr&anja vloZenih sredstev, 3.36
Dobickovna obveznica, 4.45

Dolgoraina posojila, 4.37

Dokumentarni akreditiv, 4.44

Dolgoraina pl&ilna sposobnost podietja, 1.5, 3.7, 5.34
Dolgoraine obveznosti, 5.76

Dolgorane terjatve, 5.76

Dolgoraini komercialni krediti, 4.37

Dolgoraine finaréne nalozbe, 3.5

Dolgoraine lastniSke nalozbe, 3.5

Dolgoraine nalozbe, 0.19, 3.1.-3.2

Dolgoraine terjatve iz poslovanija, 3.6
Dolgorasne upniske nalozbe, 3.5

Dolgoraeni ponovni nakup, 4.46

Dolgoraéni poslovni najem, 4.46

Dolgoraéni vir financiranja

Dolgoraeni zunajbilagni finaréni instrumenti, 5.74
Dolgoraéno bagno posoijilo

Dolgoraino definanciranje, 4.1

Dolgoraino dezinvestiranje, 3.2

Dolgoraino financiranje, 0.19, 4.1

Dolgoraino financiranje kratkorih nalozb, 3.32
Dolgoraino finareno n&rtovanije, 5.38
Dolgoraino investiranje

Dolgoraino vraunljivi stroski, 3.3

DolZina poslovnega cikla, 8.5

DolZina proizvodnega cikla, 8.5

Dolznik, 13.30

Dolznikov dolznik, 13.29

Donos, 0.17

Donos delnice, 4.20

Donosi kratkorénih finantnih nalozb, 6.20
Donosnost, 0.18

Donosnost dolgofmih nalozb, 3.29

Donosnost kapitala, 13.2

Donosnost kratkokmih finarenih nalozb, 6.20
Donosnost lastniSkega kapitala, 0.18
Donosnost nalozb, 11.18

Donosnost sredstev, 0.18

Donosnost dolgovanega kapitala, donosnost upnidkeggjtala 0.18
Druge kratkoréne obveznosti iz poslovanja, 7.17
Druge komercialne obveznosti, 7.16

DruZzba z omejeno odgovornostjo, 4.36, 8.11
Druzba za zavarovanje in financiranje izvoza Slgeed0.1
DruZba za upravljanje, 11.3

Druzbenik, 4.19

Drzavna vrednostnica, drzavni vrednostni papir1@0.
Drzavni nadzor zavarovalnic, 10.28

E
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Eksplicitni stroski financiranja, 7.6
Enkratno financiranja, 7.33
Eskont, 7.19

Faktoring, 5.68

Fiksni stro3ki financiranja, 4.38
Financiranje, 2.1

Financiranje poslovanja, 8.5

Financiranje s fiksnimi stro3ki, 7.33
Financiranje s spremenljivo obrestno mero, 7.33
Financiranje s stalno obrestno mero, 7.33
Finartna funkcija, U, 1.3

Finartna iniciativa, 8.23

Finartna konkureninost, 8.5

Finartna konkuretnost podjetja, 1.9
Finartna konstrukcija investicijskega programa, 3.5234.5
Finartna politika, 1.4, 1.6, 9.33, 13.5
Finartna reorganizacija, 13.31

Finartna sluzba, 2.25

Finartna sredstva, 0.8

Finartna strategija, 1.7, 9.33

Finartna stroka, U

Finartna taktika, 1.8

Finartna institucija

Finartne institucije tvegalnega kapitala, 4.56
Finartne kategorije, 2.14, 5.11

Finartne metode ratovanja, 9.35
Finartne odl@itve, U, 1.12

Finartne organizacije, 9.1, 11.1

Finartne tezave, 13.4

Finareni cilji, 0.1, 1.4

Finareéni delavci, U

Finareni inStrumenti, 7.23

Finareni koncept, U

Finaréni nart, 7.13

Finareni nadzor, 13.5

Finartni najem, 4.43

Finareni podatki, 8.2

Finartni poloZaj podjetja, 6.34

Finareni posli, 8.41

Finareni predpisi, U

Finartni prevzem, 12.15

Finartni razlogi za dolgoréno dezinvestiranje, 3.23
Finareni strokovnjak

Finartni trg, 6.20, 9.3

Finareni vzvod (podjetja), 3.33, 5.46
Finartni udeleZenci podjetja, 1.1
Finartno analiziranje, 2.18

Finartno informiranje, 8.48

Finartno izrazoslovje, U

Finartno n&rtovanje, 1.11

Finartno napovedovanje, 8.2
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Finartno odl&anje, U, 1.12

Finartno tveganje, 9.3, 9.12

Finartni inStrument, 0.2

Finartni polozaj, 0.1

Finareni tokovi, 0.13

Fizi¢éno zavarovanje, 9.39

Forfaiting, 4.44

FranSizing, 4.46

Funkcijska organizacijska struktura, 8.7

G

Garancijski sklad zavarovalnice, 10.2, 10.24
Geografska organizacijska struktura, 8.7
Geografska razvejanost podjetja, 8.3
Gospodarska varnost, 10.3

Gospodarske nevarnosti, 10.3
Gospodarnost izvajanja fin&me funkcije, 8.10
Gotovina, 0.12

H

Hibridne vrednostnice, hibridni vrednostni papii47
Hibridni inStrumenti financiranja, 4.47

Hibridno financiranje, 9.29

Hipoteka, 5.28

Hipotekarna obveznica, 4.45

Hitri koeficient, 5.48

Holding, 8.26

Hranilnica, 9.1

Imenska obveznica, 4.45

Implicitni stroski financiranja, 7.6

Indeks donosnosti, 3.36

Indeksirana obveznica, 4.45

Inflacija, 2.14

Informacije za odl®anje o dolgoréni platilni sposobnosti, 5.41
Informacije za odl®anje o kratkoréni placilni sposobnosti, 5.8
Informacije za odl®anje o dolgorénem financiranju, 4.49
Informacije za odl®anje o dolgorénem investiranju, 3.26
Informacije za odl®anje o kratkorénem financiranju, 7.28
Informacije za odl®anje o kratkorénem investiranju, 6.17
Informacijska tehnologija, 8.3, 9.15

Informacijski sistem (ureditev) za potrebe finaaoja, 1.12
Investicijski program, 3.30, 3.31

InStrumenti za zavarovanje pia, 5.28

Interesne povezave podjetij, 10.29

Interna banka sistema, 8.27

Investicija, glej nalozba

Investicijska banka, 4.56

Investicijska druzba, zaprti sklad, 11.2
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Investicijske moznosti podjetja, 4.20
Investicijski kupon, 11.4

Investicijski program

Investicijski projekt, 3.4

Investicijski sklad, 11.1

Investicijski viozek, 3.17
Investiranje, 2.1

Investitor, nalozbenik, 0.17, 0.18

Izdane dolgoréne dolZniSke vrednostnice (vrednostni papirji),74.3

Izkori&enost dejavnikov, 8.22
Izlo¢itvene pravice, 13.36

Izlogitveni upnik, 13.29

Izravnalna rezervacija, 10.28

Izvajanje dolgorénega financiranja
Izvajanje dolgorénega investiranja, 3.45
Izvajanje kratkorénega financiranja, 7.36
Izvajanje kratkorénega investiranja
Izvedbeni program, 3.28

Izvedbeni projekt, 3.49, 3.50

Izvedene vrednostnice (vrednostni papirji), 6.28
Izvedeni finakni inStrumenti, 9.43
Izvozni kredit, 10.1

Javna drazba, 13.62
Javna prodaja vrednostnic (vrednostnih papirjexg9 4

K

Kakovost finaknih storitev, 9.47

Kapital v poslovnofinaénem smislu

Kapitalska naloZzba, 5.18

Kapitalska druzba, U

Kapitalska povezanost podjetij, 8.12

Kapitalska ustreznost, 9.3

Kapitalski dobéek, 0.17, 4.26

Katastrofalna Skoda, 10.13

Kazalci v zvezi s kratkokmimi nalozbami, 6.20
Kazalci v zvezi s kratkokmim financiranjem, 7.31
Kazalci v zvezi z dolgormim financiranjem, 4.54
Kazalniki v zvezi s kratkornimi nalozbami, 6.20
Kazalniki v zvezi s kratkormnim financiranjem, 7.31
Kazalniki v zvezi z dolgorénim financiranjem, 4.54
Knjizni denar, 6.26

Kodeks poslovnofinamih nael, U

Koeficient Beta, 3.41

Koeficient obrganja, 6.18

Koeficient obr&anja celotnih kratkormih nalozb, 6.20
Koeficient obrganja celotnih kratkomih obveznosti, 7.31
Koeficient obrganja nalozb

Koeficient obr&anja obveznosti

Koeficient zadolzenosti, 4.54

Koli¢inski popusti, 6.13

115



Komanditna druzba, 8.11

Kombinirana obveznica, 4.45

Kombinirana opcija, 5.29

Kombinirana organiziranost finane funkcije, 8.24
Komercialne nevarnosti, 10.1

Komercialni inStrumenti, 7.23

Komercialni zapisi, 7.18

Komercialno financiranje, 7.33

Komitent, 9.44

Kompenzacija, 5.27

Koncentracija, 8.22

Koncentréni prevzem, 12.14

Koncern, 8.26

Konjunktura, 7.15

Konkurergéna strategija podijetja, 8.5
Konkurergnost podjetja, 10.29

Kontrole v finargni funkciji, 8.30

Kontrolne institucije, 8.16

Konzervativna fina#na politika, 13.5
Koordinacija, 9.33

Koordinirano financiranje, 7.33

Kotiranje na borzi, 3.41

Kratkoraina pl&ilna nesposobnost podjetja, 5.1
Kratkoraina pl&ilna sposobnost podjetja, 1.5, 3.7, 5.1
Kratkoraina posojila, 6.7

Kratkoraine finargne nalozbe, 5.48, 6.7
Kratkoraine izvedene vrednostnice (vrednostni papirji), 6.7
Kratkoraine nalozbe, 6.1, 5.48, 6.2
Kratkoraine obveznosti, 7.1

Kratkoraine terjatve, 5.15

Kratkoraine terjatve iz poslovanja, 6.2, 6.9
Kratkoraine vrednostnice (vrednostni papirji), 6.7
Kratkoraine zadolzitve, 7.1

Kratkoraini depoziti, 6.7

Kratkoraini dolgovi, kratkorégne obveznosti, 5.15
Kratkorani financni nasrt

Kratkoraéni koeficient, 5.48

Kratkoraini komercialni kredit, 7.7

Kratkoraini poslovni najem, 5.29, 7.23
Kratkoraini terminski posli, 5.29

Kratkorazni vir financiranja, 7.29

Kratkorono bagno posoijilo, 7.10

Kratkoraino definanciranje

Kratkoraino dezinvestiranje, 6.1

Kratkoraino financiranje, 7.1, 7.3

Kratkoraino finartno n&rtovanje, 5.3, 7.32
Kratkoraino investiranje, 6.1

Kratkoroino posojilo, 7.9

Kreditna kartica, 0.9

Kreditna linija, 5.7

Kreditna sposobnost (boniteta), 7.34

Kreditna sposobnost dolznika, 6.33, 9.10
Krizno stanje, 13.10

Kumulativna prednostna delnica, 4.16
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Lastna odvisna podjetja, 9.14
Lastne delnice, 6.7

LastniSka struktura, 4.20
Lastniski interes v podijetju, 1.,2
Lastniski kapital, 4.4, 4.15
Lastniski kapital pri vzajemnih skladih, 11.24
Letna stopnja rasti dividend, 3.41
Letni n&rt, 8.45

Likvidacija podjetja, 13.1, 13.20
Likvidacijska bilanca, 13.26
Likvidacijski izid, 13.64
Likvidacijski postopek, 13.11
Likvidna sredstva, 0.9

Likvidnost nalozbe, 9.16, 9.8

Likvidnost vrednostnice (vrednostnega papirja)181.

Likvidnostna rezerva, 5.2
Likvidnostna rezerva v bankah, 9.4
Linijska organizacijska struktura, 8.7
Locitvene pravice, 13.36, 13.37
Locitveni upnik, 13.29

Lokacijska razvejanost podjetja, 8.3

Maksimalne zaloge, 5.76

Malus, 10.29

Matemattna rezervacija, 10.15
Materialna bilanca, 6.12

Materialne pravice, 3.3

Materialno premozZenje podijetja, 13.26
Matricna organizacijska struktura, 8.7
Medbargna obrestna mera, 9.8
Medvalutno razmerje, 9.12

Menica, 5.28

Meni¢no kreditiranje, 7.19

MeSanje naloZzb, 10.15

Metoda enostavne regresije, 5.10
Metoda multiple regresije, 5.10
Metoda néartovanja denarnih tokov, 5.9
Metode za oceno tveganja nalozbe, 3.36
Metode za pridobivanje kapitala, 4.59
Minimalne zaloge, 5.76

Mnozi¢na Skoda, 10.13

Model dola@anja cen dolgofih nalozb, 3.40
MoZnost trajne oZivitve, 13.10

Mrezni nart, 3.49

Nacelo ¢asovne vrednosti denarja, 2.8
Nacelo celovitosti finatine funkcije, 2.24
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Nacelo finartne vestnosti, 2.12

Nacelo finartnega dojemanja poslovanja in njegovih izidov, 2.11
Nacelo finartnega dojemanja sredstev, 2.10
Nacelo finartnega vrednotenja, 1.14

Nacelo likvidnosti sredstev z dinatftiega vidika, 2.9
Nacelo likvidnosti sredstev s statiega vidika, 2.9
Nagelo normativnosti, 2.13

Nacelo plailne sposobnosti podjetja, 2.4

Nacelo primerljivosti informacij, 2.20

Nacelo prispevanja k poslovni neodvisnosti
Nacelo racionalnosti informacij, 2.22

Natelo razumljivosti informacij, 2.19

Nacelo razvoja finadne funkcije, 2.27

Nacelo realno primerljivih podatkov, 2.14
Nacelo sinergije sklopa informacij, 2.17

Nacelo standardizacije informacij, 2.23

Nacelo usmerjenosti informacij, 2.21

Nacelo vodenja finaéne funkcije, 2.25

Nacelo vsebine finatnega odléanja, 2.1

Nacelo vsebine podatkov, 2.18

Natelo oblikovanja informacij o soodvisnosti, 2.16
Nacelo oblikovanja informacij o vzgmosti, 2.15
Nacelo obvladovanja tveganja pri telem poslovanju
Nacelo odl@anja o organiziranosti fingne funkcije, 2.7
Nacelo optimalnega financiranja, 2.3

Natelo optimalnega investiranja, 2.2

Nacelo organiziranosti finame funkcije, 2.26
Nacrt kratkor@nih nalozb, 6.32

Nacrti financiranja, finadni nasrti, 1.10
Nacrtovalno obdobje

Nacrtovanje dolgorénega financiranja, 4.52
Nacrtovanje kratkorénega financiranja
Nacrtovanje dolgorsdnih nalozb, 3.29
Nacrtovanje kratkorénih nalozb, 6.19
Nadziranje finatnega izvajanja, 8.2
Nadzorovanost poslovanja, 9.3

Nakup lastnih delnic, 4.19

Nakup lastniSkega deleza, 4.19

Nakup na odprt kan, 7.8

Nakupna delniSka opcija, 4.20

Nakupni bon, 4.20, 4.32

Nalog za prenaos, prenosni nalog, 5.27

Naloge finakdne funkcije, 8.2

Nalozba, finatina nalozba, 0.17, 2.2

NaloZba, zapadla v pi#o, 0.17

Nalozbe v osnovna sredstva, 3.4

NaloZbe za lastnemdan, 9.17

NaloZbe za tuj raun, 9.17

NaloZbena dejavnost, 9.2

NaloZzbena mozZnost, 3.29

Nalozbena politika banke, 9.43

Navadna delnica, 4.16

Navadni lastniski kapital, 2.3

Navpicni prevzem, 12.13
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Nefinaréne nalozbe, 1.10

Neformalna odvisnost podijetij, 8.12
Negativni trend, 6.19

Nekomercialne nevarnosti, 10.1
Nekomercialno financiranje, 7.33
Nekoordinirano financiranje, 7.33
Neodvisnost poslovanja podjetja, 1.10
Neopredmetena dolgafoa sredstva, 3.3
Nepogodbeno financiranje, 7.33
Nepogojni lastniski kapital, 4.15, 4.21
Neposredni cilji finatne funkcije, 1.5
Neposredni lastniski kapital, 4.15
Neposredno financiranje, 7.33
Nerealizirani kapitalski dobki pri investicijskih skladih, 11.26
Nereinvestirana amortizacija, 3.32
NeudeleZzbena prednostna delnica, 4.16
Neugodna cenovna sestava, 13.10
Neugodna stroSkovna sestava, 13.10
Nevpla&ani vpisani kapital, 4.29
Nevarnostni primer, 10.15

Nezargunani prihodki, 6.16
Nezavarovana obveznica, 4.45
Nezavarovano financiranje, 7.33

Nizka stopnja zadolZenosti, 13.5
Nominalna diskontna stopnja, 3.42
Normalna donosnost kapitala, 13.2
Notranja donosnost, 3.16

Notranja organizacijska struktura podjetja, 8.3
Notranja vrednost lastniSkega kapitala, 4.51
Notranje financiranje, 7.7, 3.33

Nove nalozbe, 3.33

Obdobje vraila, 12.44

Obli¢nost nalozbe, 9.10

Oblike povezanosti podjetij, 8.12
Obnavljaj@e se financiranje, 7.33
Obnavljaj@&a se posojila, 4.39

Obratna sredstva, 6.1

Obratni kapital, 0.19

Obratovalni stroski zavarovalnice, 10.27
Obresti, 0.17

Obrestna marza, 9.37

Obrestna mera, 4.12, 9.8

Obrestna zamenjava, 5.29

Obrestna pogodba, 5.29

Obseg poslovanja, 6.27

Obvezna rezerva v bankah, 9.4
Obveznica, 4.45

Obveznica s prodajno opcijo, 4.45
Obveznica s spremenljivo obrestno mero, 4.45
Obveznica brez zapadlosti v pla, 4.46
Obveznica z enkratnim odgitom, 4.45
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Obveznica z moZnostjo odpoklica, 4.45
Obveznica z nakupnim bonom, 4.45

Obveznica z obrmim odpl&ilom, 4.45

Obveznosti do dobaviteljev, 7.8

Obvladovanje tveganija, 6.24

Obvladovanje tveganja s kratkérom nalozbami, 6.28
Ocena priloZnosti, 6.19

Odgovornost na podéu financ v podjetju, 8.20
Odkup dolgov z diskontom, 5.66

Odkup terjatev, 4.46

Odkupljene kratkoréne terjatve, 6.9

Odkupna vrednost police, 10.12

Odlocanje o dolgorénem financiranju, 4.2
Odlocanje o dolgorénem investiranju, 3.7, 3.8
Odlceitve o financiranju, 2.6

OdlozZeni odhodki, 6.16

OdlozZeni stroski, 6.16

Odprti sklad, glej Vzajemni sklad, 11.2

Odstop terjatve

Odskodnina, 10.10

Odtujitev dela podjetja, 12.3

Ofenzivni prevzem, 12.9

Okolje, 6.19

Odprta delniSka druzba, 4.36

Odstop terjatev, 5.27

Odstotek dolgorénega financiranja kratkotaih nalozb, 4.54
Olistinjenje,sekuritizacija4.46

Opcija, 5.29

Operativno finatino nartovanje

Operativno (poslovno) tveganje, 5.22
Oportunitetni prihodki, 5.13

Opravljanje finatnih storitev, 9.2

Opravnina, provizija, 11.34

Opredmetena osnovna sredstva, 3.4

Oprema, 9.15

Optimalna struktura kapitala, 3.41, 4.9
Optimalna kratkoréna pl&ilna sposobnost podjetja, 5.5
Optimalna likvidnostna rezerva, 5.4

Optimalna politika dividend, 4.25

Optimalne kratkoréne finargne naloZzbe, 6.32
Optimalna zaloga, 5.76

Optimalni obseg denarja, 6.6

Optimalni obseg kratkoemih finanénih posojil, 7.13
Optimalni obseg kratkoemih terjatev iz poslovanja, 6.11
Optimalni obseg obveznosti do dobaviteljev, 7.8
Optimalni obseg zalog, 6.15

Optimizacija kratkorsnih nalozb, 6.22
Optimizacija likvidnostne strukture obratnih srexst5.30
Optimizacija obveznosti do virov sredstev
Optimizacija strukture premoZzenja, 5.75
Organizacijska kultura, 9.41

Organizacijska kultura podjetja, 8.10
Organizacijska oblika podjetja, 8.10
Organizacijske enote podjetja, 8.6
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Organiziranje fina#éne funkcije, 8.44
Organiziranost finatne funkcije, 2.1, 8
Organiziranost finaime sluzbe, 2.26
Osnovne oblike zavarovanj, 10.13
Osnovni finakni inStrumenti, 9.43
Ozje okolje, 8.10

Pasivna obrestna mera, 9.20

Pasivna strategija investiranja, 11.20
Pasivnetasovne razmejitve, 7.21

Plailna kartica, 0.9

Platilna nesposobnost podijetja, 13.2
Pleacilna sposobnost podjetja. 1.10

Plecilni pogoji, 6.27

Pl&iilni promet, 9.2

Pl&ilni inStrument, 6.26

PI&ilni promet, 1.10

Placilno sredstvo, 0.12

Pobot, 5.27

Pobot terjatev z nasprotno terjatvijo, 13.50
Podjetje v teZzavah, 13.1, 13.2
Podjetnisko tveganje, 3.43

Podpovpréna dobékonosnost, 13.2
Podpovpréna donosnost, 13.3

Podrejeno zavarovana obveznica, 4.45
Pogodba o pogojni izdaji delnic, 4.29, 4.34
Pogodba vnaprej, 5.29

Pogodbeno financiranje, 7.33

Pogojne terjatve, 13.51

Pogojni lastniSki kapital, 4.15, 4.29, 4.35
Pogojno plailo, 12.66

Pojasnila k raunovodskim izkazom, 4.29
Pokojninski sklad, 4.57

Pokojninsko zavarovanjelo,1

Policna posoijila, 10.8

Politika dividend, 4.20, 4.24

Politika dolgor@nega financiranja, 4.52
Politika dolgor@nega investiranja, 3.29
Politika izplatevanja dividend, 4.23
Politika kratkor@nega financiranja, 7.30
Politika kratkor@énega investiranja, 6.19
Politika zavarovanja nalozb, 9.43
Ponovni nakup, 5.9, 7.23

Pooblageno razpolaganje z obveznostmi, 8.31
Pooblageno razpolaganje s sredstvi, 8.31
Popl&ilo upnikov, 13.63

Popravljena notranja stopnja donosov, 3.36
Poravnava, 13.29

Poravnava obveznosti, 6.24
Poravnavanje obveznosti, 6.25
Portfeljska analiza, 8.35

Porostvo, 13.44
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Posebna stajna masa, 13.37

Poslovna kultura, 9.41

Poslovna povezanost podijetij, 8.12

Poslovna skrivnost, 9.41

Poslovni nért, 7.13

Poslovni najem

Poslovni partnerji, 8.18

Poslovni tok, O.3

Poslovni vzvod podijetja, 3.33

Poslovnofinatina n&ela, U

Poslovnofinanni standardi, U

Poslovnoizidni tokovi, 0.14

Posoijilo z garancijami, 10.16

Posojilo z jamstvom drzave, 10.16

Pospeseni koeficient, 5.48

Posredni cilj finatine funkcije, 1.5

Posredni lastniski kapital, 4.15

Posredno financiranje, 7.23, 7.33

Potrebna likvidnostna rezerva, 5.6

Povezana podjetja, 8.26

Pozavarovalna pogodba, 10.10

Pozavarovalna premija, 10.10, 10.21
Pozavarovalni pool, 10.1

Pozavarovalni posli, 10.1

Pozavarovalnica, 10.11

Pozavarovatelj, 10.8

Pozitivna gibanja, 6.19

Pozitivni trend, 6.19

Pravica popléila, 13.36

Pravica retencije, 13.36

Pravilnik o financiranju, 8.45

Predtasno plailo, 7.2

Predkupna pravica, 13.41

Predmet finaéne funkcij, 1.10

Prednostna delnica, 4.16

Prednostna delnica brez glasovalne pravice, 4.16
Prednostna delnica brez odpoklica, 4.16
Prednostna delnica s pogojnimi glasovalnimi pravic&.16
Prednostna delnica s spremenljivim odstotkom divilde 4.16
Prednostna delnica s stalnim odstotkom dividende& 4
Prednostna delnica z odpoklicem, 4.16
Prednostni lastniski kapital, 5.51

Predujem, 7.16

Premija za tveganje, 3.41

Premostitveno kreditiranje, 7.10

PremoZenje, sestavljeno iz vrednostnih papirjevt{pio), 6.31, 10.29
Prenesendisti dobicek, 4.28

Prenos vrednostnic (vrednostnih papirjev), 6.26
Prenosljive vrednostnice (vrednostni papirji), 11.2
Preoblikovalnost sredstev, 2.9

Preoblikovanje obveznosti do virov sredstev, 7.35
Preoblikovanje sredstev

Prevzem podjetja, 12.1, 13.5

Prevzemnik, 12.1
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Prevzemno podjetje, 12.2, 12.35

Prevzeto podjetje, 12.2

Prihodki od finagnih storitev, 8.29

Prijazni prevzem, 12.5

PrinosniSka obveznica, 4.45

Pripojitev podjetja, 12.2

Priprava finagnega izvajanja, 8.2

Prisilna likvidacija podjetja, 13.56

Priskrba sredstev, 7.35

Pristojnosti na podkgu financ v podjetju, 8.20

Pristojnosti odléanja, 8.46

Pristojnosti odléanja o dolgordnem financiranju, 8.46
Pristojnosti odl¢anja o dolgorénih nalozbah, 8.46

Pristojnosti odldanja o kratkorénem financiranju, 8.46
Pristojnosti odléanja o kratkordnih naloZzbah, 8.46
Pristojnosti odldanja o nadzoru izvajanja fin&me funkcije, 8.46
Pristojnosti odl¢anja o nalogah finagme sluzbe, 8.46
Procesna organizacijska struktura, 8.7

Prodaja in poslovni najem, 4.46

Prodaja vrednostnic (vrednostnih papirjev) fitrannstituciji, 4.59
Prodaja vrednostnic (vrednostnih papirjev) prefkfime institucije, 4.59
Produktna organizacijska struktura, 8.7

Projekt dezinvestiranja, 3.33

Prosti kapital, 9.12

Prostovoljna likvidacija podijetja, 13.12, 13.56,938
Prostovoljno pokojninsko zavarovanje, 10.1

Prostovoljno zdravstveno zavarovanje, 10.1

R

Raunovodska stopnja donosa, 3.36
Ratunovodske kategorije, 5.10
Razdelitev podjetja, 12.3
Razdelitvena masa, 13.37
RazdruzZevanje podjetij, 12.3
Razprsenost nalozb, 10.15, 11.10, 11.18
Razvitost finatine funkcije, 8.37
Razvojna raven, 8.34

Razvojna strategija podjetja, 9.23
Razvojni cilji podjetja, 8.3

Razvojni program, 4.52

Razvojni skladi, 4.56

Razvojno tveganje, 5.70, 9.42, 9.48
Realna diskontna stopnja, 3.42
Recesija, 7.15

Rembursno kreditiranje, 7.19
Reorganiziranje finafme funkcije, 8.44
Restriktivna politika dividend, 13.6
Retrocesijski posli, 10.21
Rezervacije pri investicijskih skladih, 11.28
Rezervacije za slabe nalozbe, 9.44
Ro¢nost kredita, 7.8

Ro¢nost nalozbe, 9.10, 10.26
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Samofinanciranje, 7.7

Sanacija podijetja, 9.46

Sedanja vrednost denarnega toka, 1.14
Sekundarna likvidnost, 6.8

Sezonska obratna sredstva, 7.10
Sezonsko blago, 7.15

Sindicirano posojilo, 12.71

Sinergijski w&inek, 12.24

Sklad, 9.1

Sklad kapitalskih dokkov, 11.9

Sklad kapitalskih in vnasenih dobékov, 11.9
Sklad vno¥enih dobékov, 11.9

Sklad kratkoronih vrednostnic, 11.9

Sklad neprenthin, 11.9

Sklad obveznic, 11.9

Sklad ravnotezja, 11.9

Sklad vno¥enih in kapitalskih dolskov, 11.9
Sklenitelj zavarovanja, 10.12

Skrite izgube, 4.22

Skrite rezerve, 4.22

Skupina podijetij, 8.10

Slovenski zavarovalni biro, 10.1
Solastnistvo v podjetjih, 9.14

Solidarna odgovornost, 8.22

Sovrazni prevzem, 4.20, 12.5
Sozavarovalni posli, 10.1

Specializacija, 8.22

Specializiran sklad, 11.9

SPIN (SWOT) matrika, 8.33

SploSna obrestna mera centralne banke, 9.8
Splo3ne gospodarske razmere, 7.15
Spojitev podjetij, 12.2

Sprememba sestave dolga, 13.19
Spremenljiva obrestna mera, 7.6
Spremenljivi stro3ki financiranja, 4.38
Sprotna raven, 8.35

S provizijo, 11.4

Srednjeroni nairti, 8.45

Sredstva, 0.7

Stalno vezane kratko¢ne nalozbe, 5.67, 5.68
Statina vrednost delnic, 12.41

Stetaj, 5.4

Stetaj podjetja, 13.1

Stetajna bilanca, 13.26

Stetajna masa, 13.33

Stetajni postopek, 13.11

Stetajni senat, 13.35

Stetajni upnik, 13.57

Stetajni upravitelj, 13.27

Stil vodenja, 8.10

Stopnja diskontiranja denarnih tokov, 12.31
Stopnja dolgorénega financiranja kratkotaih nalozb, 5.75
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Stopnja finanega vzvoda, 5.51

Stopnja notranje decentralizacije vodenja podjétjar
Stopnja rastéistega dohiika na delnico, 3.41

Stopnja udeleZbe dolgafaih obveznosti v celotnem kapitalu, 4.54
Stopnja vnovljivosti sredstev, 2.9

Stopnja zadolZenosti, 13.6

StrateSka poslovna podia, 8.34

Strate3ko finatno n&rtovanje

StrateSko razvojni razlogi dolgafitega dezinvestiranja, 3.22
StroSek kapitala, 3.17, 12.26

StroSek obveznosti do dobaviteljev, 7.8

Stro3ki financiranja, 4.38

Stroski finakne stiske, 4.11, 5.4

Stroski finagnih storitev, 8.29

Stro3ki manipulacije, 6.14

Stroski nalozb, 9.37

Stroski pl&ilne nesposobnosti, 6.6

Stro3ki posoijila, 7.13

Stro3ki skladi&enja, 6.14

Stroski stéajnega postopka, 13.46

Stro3ki sovraznega prevzema, 4.20

Stro3ki unéenja, 6.14

Stroski zastaranja, 6.14

Stroski zavarovanja, 6.14

Struktura financiranja, 4.20, 9.19

Struktura kapitala, 4.4

Struktura kratkorénih nalozb, 6.20

Struktura nalozb, 9.23

Subjektivni razlogi za dolgotmo dezinvestiranje, 3.21

S

Sirée okolje, 8.10
Skodni proces, 10.29

Takti¢no finartno na&rtovanje
TehnoloSka opremljenost podjetja, 8.3
Tehnoloski napredek, 5.70

Tehtano povprge stroskov kapitala, 3.40
Tekata pl&ilna sposobnost, 7.10

Tihe rezerve, 4.22

Tokovi gibanja sredstev, 0.16

Trajni kapital, 4.17

Transakcijski stroski, 6.8

Transakcijsko vodenije, 8.16

Trg kapitala, 4.12, 4.58

TrZzna dividendna stopnja, 3.41

Trzna nalozba bank, 9.7

Trzna obrestna mera, 9.12

TrZzna usmeritev podjetja, 5.70

Trzna vrednost delnic, 4.20

Trzna vrednost lastniSkega kapitala, 4.51
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Trzni poloZaj podjetja, 5.70, 10.29

Trzno tveganje, 3.43, 5.23, 9.46

Tvegalni kapital, tvegani kapital, 4.6

Tvegana aktiva, 9.32

Tveganje, 1.10

Tveganje pri dolgorénih finartnih nalozbah, 5.71
Tveganije pri financiranju, 2.3

Tveganije pri investiranju, 2.2

Tveganije pri izterjavi, 6.10

Tveganje pri kratkoréni plecilni sposobnosti podjetja, 5.22
Tveganije pri kratkorénih finargnih naloZbah, 5.24, 6.30
Tveganje pri posamezni nalozbi, 3.43

Tveganje pri obrestni meri, 5.23

Tveganije pri stabilnosti prodaje, 6.10

Tveganije pri strukturi financiranja, 5.72

Tveganje pri tekéem poslovanju, 2.5

Tveganje pri poslovanju, 1.5

Tveganje z dolgormega vidika

Tveganost nalozb, 9.8, 10.26, 11.18

U

Ucinkovitost izvajanja finaéne funkcije, 8.10, 8.28, 8.29
Udelezbena obveznica, 4.45

UdeleZbena prednostna delnica, 4.16
UdeleZbeno financiranje, 7.33

Upnik, 13.29

Upniski kapital, dolgovani kapital, 4.4, 4.37
Upniski odbor, 13.39

Upravljalskost druzbe, 11.18

Upravljanje z naloZzbami, 11.19

Usmeritev gospodarske politike, 5.70
Usmeritev podjetja v okolju, 5.70
Usmerjenost vodenja na ljudi, 8.16
Uspe3nost finame funkcije, 8.29
Ustanovitveni sklad, 10.23

Valutna razmerja, 5.29

Valutno tveganje, 5.23

Varnost nalozbe, 9.3, 9.16

Varnostne rezerve, 10.23

Varovanje podatkov, 9.39

Varovanje v pogledu poslovnih tveganj, 9.39
Varstvo okolja, 9.38

Var&ina, 7.16

Vezana sredstva v poslovanju, 6.10
Vezana vloga, 9.25

Velikost podijetja, 8.3

Viri financiranja, 0.6

Viri lastniSkega kapitala, 4.56

Viri upniSkega (dolgovanega) kapitala, 4.57
Visok finantni vzvod, 13.5
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Vizija podjetja, 8.3

Vioge, 9.21

Vnowvéevanje likvidacijske mase, 13.61
Vnowtevanje premozZenja podjetja, 13.61
Vodenje financ, 8.11

Vodja finartne sluzbe, finatni vodja, 2.25
Vodoravni prevzem, 12.12

Vpogledna vloga, 9.25

Vracanje sredstev, 7.35

Vragilo nalozbe, 9.12

Vrednostnica, vrednostni papir, 0.10
Vrednotenje podjetja, 12.50
Vrednotenje nefinamih nalozb, 1.10
Vrsta dejavnosti, 8.3

Vzajemna zavarovalnica, 10.1

Vzajemni sklad, odprti sklad, 11.2
Vzajemno zavarovanje, 10.1
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Zacetna likvidacijska bilanca, 13.61

ZadolZevanje, 5.51

Zadolznica, 7.20

Zaloge, 6.2, 6.12

Zaloge v konsignaciji, 7.23

Zamenljiva dolgordna vrednostnica (vrednostni papir), 4.30
Zamenljiva obveznica, 4.30, 4.45

Zamenljiva vrednostnica ( vrednostni papir), 422,63
Zamudne obresti, 7.8

Zapadlost plala, 7.8

Zaprta delniSka druzba, 4.36

Zaprta prodaja vrednostnic (vrednostnih papirjd\59
Zaprti sklad, glej Investicijska druzba, 11.2
Zastava, 5.28, 9.46

Zastavna pravica, 13.36

Zavarovalec, 10.8

Zavarovalna premija, 10.8

Zavarovalna vsota, 10.12

Zavarovalni pool, 10.1

Zavarovalni posli, 10.1

Zavarovalni posrednik, 10.29

Zavarovalni statistini standardi, 10.25
Zavarovalnica, 10.1

Zavarovalnina, 10.13, 10.15

Zavarovalno tehgie rezervacije, 10.2
Zavarovalnotehgni izid, 10.26

Zavarovalstvo, 10.15

Zavarovanec, 10.15

Zavarovanje, 10.9

Zavarovanje nalozb, 9.44

Zavarovanje posojila, 7.13, 9.28

Zavarovanje plél upnikom, 6.24

Zavarovano financiranje, 7.33

Zavod za pokojninsko zavarovanje Slovenije, 10.1
Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije, 10.1
Zdravstveno zavarovanje, 10.1

ZdruZevanje podjetij, 12.2

Zelena karta, 10.1

Zunajbilartne nalozbe, 9.17

Zunajbilareni dolgora@ni financni polozaj, 5.55
Zunajbilaréno financiranje, 7.33

Zunajbilaréni finangni instrument, 0.4, 9.18
Zunajbilareni lastniski kapital, 4.22

Zunajbilaréni tok, 0.5

Zunajbilaréno dolgor@no upnisko financiranje, 4.37, 4.46
Zunajbilargno kratkor@no financiranje, 7.23
Zunanje financiranje

Z vrednostnicami (vrednostnimi papirji) zavarovaeveznica, 4.45

Z
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Zivljenjska zavarovanja, 10.9
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