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Osnove poslovnih financ Predgovor

PREDGOVOR

Pri predmetu Osnove poslovnih financ bomo spoznali podrocje financ, ki ga mora poznati
financnik, zaposlen v sodobnem podjetju, ne glede na njegovo obliko organiziranja ali
velikost. Republika Slovenija je morala zaradi vkljucitve v Evropsko unijo spremeniti in Se
spreminja obstojece pravne podlage, povezane s financnim poslovanjem. V letu 2006 je bil
sprejet novi Zakon o gospodarskih druzbah, prav tako so bili do danasnjega dne objavijeni
Stevilni novi zakonski in izvedbeni predpisi.

Gradivo, ki je pred vami, povzema najnovejSo ureditev poslovnih financ. Vsebina je
razdeljena na osem poglavij.

V' prvem poglavju so pojasnjeni pojem, pomen in funkcije denarja, denarna politika in
denarni sistem.

V drugem poglavju so pojasnjeni temeljni pojmi poslovnih financ, cilji poslovanja podjetja,
organizacijske oblike poslovnih subjektov, pravne podlage in financni tokovi.

V tretiem poglavju so obravnavane depozitne in nedepozitne financne institucije in njihov
pomen.

V cCetrtem poglavju se bomo seznanili s funkcijo, vrstami in delovanjem financnih trgov.
Spoznali bomo borzo in temeljna pravila poslovanja z vrednostnimi papirji.

V petem poglavju so obravnavani instrumenti financnega in denarnega trga, donosnost in
tveganje, povezano z nalozbami.

Sesto poglavje obravnava placilni sistem in placilni promet. Pojasnjeni so pojmi asignacija,
cesija, pobot in kontokorent.

V sedmem poglavju se bomo seznanili z instrumenti zavarovanja, ki so vse bolj pogosto
uporabljeni zaradi financne nediscipline.

O financiranju podjetia bomo spregovorili v zadnjem poglavju. Spoznali boste, da lahko
financna sredstva preskrbimo iz razlicnih virov. Pri odlocitvi o nabavi financnih sredstev
moramo izhajati iz njihove cene, roka vracila in zavarovanja.

Zato, da bi olajsali razumevanje snovi, sva avtorici gradivo popestrili z organigrami,
tabelami in prakticnimi primeri. Na koncu vsake obravnavane tocke sva napisali vprasanja,
ki naj vas spodbujajo k miselni aktivnosti.

Poslovne finance so povezane s predmeti, ki so vkljuceni v predmetnike na visjih strokovnih
Solah, zato tega predmeta ne smemo obravnavati izolirano. Pridobljena znanja iz poslovnih
financ je mogoce uporabljati pri sprejemanju zasebnih in poslovnih financnih odlocitev.
Zavedati se moramo, da je tudi to materija, ki se neprestano spreminja, zato je ta znanja
potrebno nenehno nadgrajevati in preverjati z dejanskim stanjem v vsakdanjem Zivljenju. S
spremljanjem dnevnih in strokovnih casopisov, internetnih strani in strokovne literature,
dostopne v knjiznicah, je ta znanja mogoce hitro osveZiti.
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Svet je globalna vas, zato se zakonodaje drzav in pravila poslovanja prepletajo in prilagajajo
tem spremembam.

Zeliva, da bi vam pridobljeno znanje koristilo pri sprejemanju financnih odlocitev in
plemenitenju premoZenja.
Avtorici: Marjana Leva Bukovnik, univ. dipl. ekon.

dr. Vlasta Créinovic Krofi¢, univ. dipl. prav.

Maribor, Zrece, avgust 2008
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1 DENAR, DENARNA POLITIKA IN DENARNI SISTEM

Denar je sveta vladar!
Uvod

Denar lahko takoj porabimo ali ga nalozimo. Ce denar porabimo, zmanjsamo svoje
premozenje. Ce ga naloZimo, povecamo premozenje v prihodnosti ob pogoju
prevrednotenja (revalorizacije) glavnice. Pravimo, da pricakujemo premijo za tveganje, ki
je tem viSja, ¢im vecje je tveganje.

V urejenem narodnem gospodarstvu upravijanja z denarjem ne moremo prepustiti stihiji.
Na omenjeno podrocje posegajo drzave z vodenjem denarne politike, ki hkrati vpliva na
oblikovanje denarnega sistema kot odraza druzbenih razmer.

S prevzemom evra 1. 1. 2007 je Slovenija prevzela izvajanje denarne politike Evrosistema.
Navedeno pomeni izgubo monetarne suverenosti. Denarno politiko vodi Evropska
centralna banka (ECB), ki je nevtralna, kar naj bi vplivalo na stabilnejSe gospodarske
razmere, v katerih ni prostora za vecja inflacijska gibanja. Hkrati je Slovenija postala
¢lanica Evropske monetarne unije (EMU), ker je izpolnila zahtevna konvergencna merila.

Trenutno so drzave prisiljene prilagajati denarne sisteme financni krizi, ki se je iz
ameriskega podrocja razsirila na ves svet.

V nadaljevanju poglavia bomo obravnavali:

- pojem in pomen denarja,

- funkcije denarja,

- izvajanje denarne politike Evrosistema,
- denarni sistem.

1.1 POJEM IN POMEN DENARJA

Denar predstavlja dogovor ljudi o dolo¢enem predmetu kot skupnem menjalnem sredstvu.
Denar je vse, kar ljudje na sploSno sprejemajo v placilo za blago in storitve ali za poplacilo
dolgov (Mramor, 1993, 47). Vlogo denarja lahko opravlja kar koli. Prvotno so ljudje
menjavali blago za blago, zato govorimo o naturalni menjavi. Kasneje so zaradi prakti¢nih
razlogov posamezne vrste blaga obveljale kot sploSni menjalni ekvivalent, to je bil blagovni
denar (jantar, sol, koze, platno).

Zaradi tezavnosti omenjenih vrst menjav nadomestijo blagovni denar Zlahtne kovine, kakr$ni
sta zlato in srebro, kasneje kovani in papirnati denar. Naslednja stopnja v razvoju je knjizni
denar kot dematerializirana oblika gotovinskega denarja. Knjizni denar predstavlja imetje na
banc¢nih ra¢unih in nima materialne oblike. Denar se preprosto prenasa s knjizenjem z racuna
na raun. Knjizni denar lahko zamenjamo za materialno obliko denarja, torej za gotovino. V
21. stoletju uporabljamo plasti¢ne kartice in elektronska placila. Prenos denarja predstavlja le
Se informacija.

'V zvezi z zgodovino denarja si oglejte kratke filme na spletni strani http:/www.youtube. V izbor vpisite Zeleni
pojem, na primer:Zgodovina denarja ali history of money.
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1.2 FUNKCIJE DENARJA

Vecina domacih avtorjev navaja naslednje funkcije denarja. Denar je predvsem:
(] posrednik menjave (posrednik pri nakupu in prodaji stvari),

(] merilec vrednosti (njegova vrednost je odvisna od njegove kupne moci, to se pravi
koli¢ine blaga, ki ga dolo¢ena koli¢ina denarja lahko kupi),

(] ohranjevalec vrednosti (ima zakladno funkcijo),
(] je placilno sredstvo (z njim placujemo blago in storitve).

Kateri denarni funkciji bomo dali prednost, je odvisno od denarne politike drzave in od
denarnega sistema (Glogovsek, 1996, 3).

Slika 1: Kratka slikovna zgodovina denarja
Vir: Povzeto po http://volja.net/andrej_99/Zgodovina/Zgodovina.html.

Na sliki je prikazan bakreni ulitek s podobo bika iz obdobja 300 let p. n. $., pa
tudi kovanca florint in dukat. Zaradi inflacije so kovali manjse kovance. Prvi,
papirnati denar, kes, so uporabljali Kitajci v 10. stoletju. Prikazani so tudi
evrski bankovci, plasticen denar in spletna trgovina.

Denar prihaja v obtok z izdajanjem denarja pri centralni banki in izdajanjem denarja pri
poslovnih bankah. V vecini drZav je centralna banka tista, ki ji je drzava dodelila izklju¢no
pravico izdajanja primarnega (prvega) denarja. Primarni denar zajema izdano gotovino in
rezerve poslovnih bank pri centralni banki. Poslovne banke lahko izdajajo knjizni denar, ki
ga predstavljajo imetja na vpoglednih racunih pri bankah (Kuhel; Krajnovi¢, Kosak, 1999,
34). ? Denar se pojavlja v razli¢nih oblikah, torej kot:

[J kovani denar (kovanci),

[J listinski denar (bankovci),

[J knjizni denar,

] plasti¢ni denar (plasticne kartice),

V zvezi z elektronskim placevanjem v Republiki Sloveniji si oglejte Se Sklep o druzbah za izdajo elektronskega
denarja. Uradni list Republike Slovenije, (2007) 28, 29. 3. Str. 3797.

? Izdajanje denarja nazorno prikazujejo kratki filmi, dostopni na spletni strani http://youtube.com. Do strani
dostopimo s pomocjo iskalnika Google z vpisom besedila: denarni sistem danes ali money as a debt.
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O

a)

b)

¢)

d)

elektronski denar (elektronski prenosi denarja).

Tabela 1: Primer procesa multiplikacije denarja

a) 1.000 =K 1.000 =CB
b) 20 % od 1.000 OR =200 OR |1.000=D
1.0 200 =800 RP

800 =K
c) 200 OR 1.000 = CB
1.000 + 800 = 1.800 K 1.000=D
20 % od 800 OR =160 800=D
800 — 160 = 640 RP
d) 360 = OR 1.000 = CB
1.800 + 640 = 2.440 K 1.000 + 800 =1.800 D
Proces se nadaljuje ...
Konc¢no stanje Konc¢no stanje
5.000 K 5.000 D

Vir: Kuhelj et al., 1999, 35-36

Poslovna banka dobi od centralne banke (CB) posojilo (K) v visini 1.000 denarnih
enot (d. e.). Za obveznosti, ki jih ima do nje, ne potrebuje obveznih rezerv, zato se
lahko posojilo 1.000 d. e. v celoti pojavi kot posojilo komitentom, kolikor znasajo
njene presezne rezerve.

V nasem primeru predpostavimo, da imamo le eno banko in da bo komitent, ki mu je
banka odobrila posojilo v visini 1.000 d. e. to posojilo polozil na svoj racun kot
depozit. Zaradi tega se banki povecajo deporziti za 1.000 d. e. Banka ugotovi, da mora
na primer pri stopnji obvezne rezerve 20 odstotkov, ki jo je predpisala CB, zadrzati
200 enot kot obvezno rezervo, ostalih 800 d. e. pa so presezne rezerve (RP), ki jih
lahko ponovno odobri kot posojilo svojim komitentom.

Nova posojila se spet pojavijo kot depoziti, ti pa pomenijo povecanje bancnih rezerv in
moznost odobritve novih posojil komitentom. Proces se tako znova ponavlja, vendar v
manjsem obsegu, ker lahko banka vsakokrat odobri manj novih posojil.

Banka odobri na koncu procesa multiplikacije petkrat vecjo vrednost posojil, kot jih
je prejela od centralne banke.

Banka lahko s pomoc¢jo multiplikatorja ze na samem zacetku ugotovi, kolikSno bo kon¢no
povecanje posojila.

Podprimo grafi¢ni prikaz z matemati¢nim izracunom:

m (multiplikator) = 1/r (stopnja obvezne rezerve) =1/0,2 =5

Multiplikator 5, ki je absolutno Stevilo, pove, da lahko banka odobri petkrat ve¢jo vrednost
posojil, kot jih je prejela od centralne banke.

Podjetje potrebuje denar za nemoteno poslovanje. Financiranje podjetja v vsej njegovi
zivljenjski dobi vedno temelji, ne glede na razli¢ne SirSe in ozje vsebine financiranja, na
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denarju kot njegovi osrednji kategoriji. Poenostavljeno lahko re¢emo, da je denar pogoj vseh
dejavnosti v podjetju (Rebernik, Repovz, 2000, 63).

Loc¢imo notranjo, realno in zunanjo, nominalno vrednost denarja. Notranja vrednost denarja je
povezana z njegovo kupno mocjo. Odvisna je od tega, koliko lahko z njim kupimo. To je
realna vrednost denarja. Nominalna vrednost denarja je vrednost, napisana na kovancu ali
bankovcu, je lahko razlicna od vrednosti kovine ali papirja, iz katerega je denar narejen.

Inflacija, ki pomeni viSanje cen blaga in storitev, povzroca razvrednotenje denarja (niZanje
vrednosti denarja), saj lahko za denarno enoto kupimo vedno manj dobrin (Mramor, 1993,
50).

1.3 DENARNA POLITIKA

Pod pojmom denarna politika razumemo urejanje koli¢ine denarja v obtoku z namenom
doseganja ekonomskih ciljev gospodarstva. Denarno politiko vodijo centralne banke.
Slovenija je s prevzemom evra 1. 1. 2007 izgubila samostojnost vodenja denarne politike.
Izbira instrumentov denarne politike je odvisna od strukturnega polozaja denarnega trga.

Drzave, clanice EU, ki so uvedle evro, so 1. januarja 1999 prenesle pristojnost vodenja
monetarne politike na Evrosistem. Za doloCanje in izvajanje skupne monetarne politike velja
nacelo centraliziranega odlo¢anja in decentraliziranega izvajanja preko nacionalnih centralnih
bank.

Z namenom doseganja glavnega cilja denarne politike, to je stabilnost cen, Evrosistem
uporablja naslednje vrste instrumentov denarne politike:

] operacije odprtega trga,

] odprte ponudbe,

] obvezne rezerve.

Poleg vsega predpisuje ECB obrestne mere (povzeto po: http://www.bsi.si). Drzave,
udelezenke Evrosistema le sledijo skupnim ciljem in izvajajo njegovo politiko.

ESCB (Evropski sistem centralnih bank) sestavljajo ECB in nacionalne centralne banke vseh
drzav ¢lanic EU. Nacionalne centralne banke drzav ¢lanic EU, ki niso uvedle evra, so sicer
del ESCB in imajo v tem sistemu poseben status. Se vedno lahko vodijo svojo monetarno
politiko. Prav tako niso udeleZene v procesu odlocanja in izvajanja skupne monetarne politike
(Pregled okvira denarne politike, Uradni list Evropske unije, (2006) L.352/9, 13. 12.).

1.4 DENARNI SISTEM

Denarni sistem je skupek pravnih podlag, pravil in ravnanj v denarnem prometu. Pri tem ne
smemo zanemariti navad prebivalstva, ki lahko vplivajo na hitrost (ne)izvajanja dolocb
zakonskih predpisov. Denarni sistem je urejen s pravnimi predpisi, ki jih izdaja drZzava in so
sestavni del njene pravne ureditve. Kot smo omenili, z vstopom Slovenije v EU in
prevzemom evra, nismo samostojni pri izvajanju denarne politike, zato moramo pri
oblikovanju denarnega sistema v domaci zakonodaji upostevati smernice EU. Poleg Banke
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Slovenije, ki je centralna ban¢na institucija, sooblikuje denarni sistem Zdruzenje bank
Slovenije, v katerem delujejo slovenske banke, ustanovljene na podlagi slovenske zakonodaje.
Temeljni predpisi, ki urejajo slovensko denarnistvo, so:

] Zakon o Banki Slovenije,

[J Zakon o banc¢niStvu,

[J Zakon o placilnem prometu,
(] Zakon o uvedbi evra.

Veljavna zakonodaja je dostopna na spletnih straneh Banke Slovenije http:/www.bsi.si v
rubriki Zakoni in predpisi ter na spletnih straneh http://zakonodaja.gov.si. Prav tako najdemo
koristne podatke in informacije na spletnih straneh ZdruZenja bank Slovenije http://www.zbs-

giz.si.3

NajpomembnejSe doloCilo denarnega sistema je denarna enota, ki je v veljavi na dolo¢enem
obmoc¢ju. To dolocilo pove, iz kak$ne snovi je denar narejen in kakSna je njegova oblika.
Pove, kako se imenuje, v kakSnem razmerju je njegova vrednost do drugih valut in kako je
sestavljena denarna masa (Glogovsek 1996).

Poleg teh osnovnih vprasanj so s predpisi urejeni na¢in placevanja z denarjem (placilni
promet), naCin prenaSanja denarja iz drzave v drzavo (tuja placila), naCin zamenjave
obrabljenega denarja in nacin reguliranja denarnega obtoka.

Denarni sistem je v bistvu izenac¢en s finan¢nim sistemom. Prav tako je v njegov pomen zajeta
kakr$na koli uporaba denarja v skladu z njegovimi funkcijami v narodnem gospodarstvu.
Denarni sistem v SirSem pomenu besede zajema kreditno-monetarni sistem z vsemi subjekti,
organizacijami in instrumentarijem (Glogovsek, 1996, 19).

Povzetek poglavja

V tem poglavju smo se poducili o denarju, denarni politiki in denarnem sistemu. Z
uvedbo evra smo izgubili monetarno samostojnost. Pri izvajanju denarne politike
moramo upostevati pravila ravnanja, ki nam jih predpisuje Evrosistem.

Drzave so med seboj tesno povezane. Slovenija prispeva s ¢lanstvom v ESCB k
oblikovanju skupne monetarne politike. Ne glede na navedeno veljajo stara pravila igre.
Denar tudi v tem sistemu opravlja svoje tradicionalne funkcije, ¢eprav njegova oblika v
21. stoletju sledi informatizaciji.

A

Utrjevanje poglavja in razmisljanje

[J 'V katerih primerith moramo poznati denarno politiko domace drZave in tujih
okolij ter zakaj?

(] Pojasnite trditev: S potekom Casa denar pridobi ali izgubi svojo vrednost!
] Kaj je Evrosistem in kako izvaja monetarno politiko?

3pri proucevanju zakonodaje bodimo pozorni na zadnje objave predpisov in njihovih sprememb. Kadar ima
zakon ve¢ dopolnil, zakonodajalec pogosto objavi uradno precis¢eno besedilo, ki ga oznaéi s kratico UPB.
Nekateri zakoni imajo ve¢ UPB, ki so oznaceni z zaporednimi $tevilkami 1,2,3 ... Proucevanje predpisa si

olajsamo z vpogledom v zadnji UPB in morebitne spremembe in dopolnitve, nastale po zadnji objavi UPB.
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O

RazloZite temelje trenutne financne krize. Zakaj je nastala in zakaj njen vpliv
odseva v krizi celotnega svetovnega gospodarstva?

Zakaj so evropske banke povecale jamstva za depozite? KakSne trende bi lahko
pricakovali, e tega ne bi storile?

Pojasnite proces multiplikacije denarja! Zakaj pravimo, da prihaja ves denar v
obtok s krediti?

Izracunajte multiplikator, ¢e je stopnja obvezne rezerve 2 odstotka!

IzraCunajte stopnjo obvezne rezerve, ¢e je multiplikator 7!

Na spletnih stranech Banke Slovenije poiscite podatke o stopnjah obveznih
rezerv in jih komentirajte.

Razmislite in pojasnite vpliv zniZanja referen¢nih obrestnih mer v povezavi z
vi$ino obrestnih mer za depozite in kredite.
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2 POSLOVNE FINANCE

Preprosto povedano: nekaj financirati
pomeni zagotoviti sredstva za placilo tega.
Uvod

V tem gradivu se ukvarjamo z osnovami poslovnih financ. Veda, ki s svojimi metodami
preucuje financno dejavnost ekonomskega subjekta in pri tem predlaga optimalno ukrepanje,
se imenuje finance. Finance so danes samostojna znanstvena disciplina. So tudi zgodovinska
kategorija, nastala na doloceni stopnji razvoja cloveske druzbe. Pojavile so se z blagovno
proizvodnjo in z zacetkom delovanja zakona vrednosti. Finance so se v samostojno vedo
razvile v drugi polovici 19. stoletja iz splosne ekonomske teorije, kar je bilo posledica
narascanja pomena financnega gospodarjenja.

V trznih gospodarstvih so se razvila tri podrocja financ, in sicer osebne, poslovne in javne. V
tem poglavju se bomo ukvarjali s poslovnimi financami. Podjetje je Ziv sistem, ki potrebuje za
Zivljenje financne vire. Deluje lahko le v povezavi z okoljem, s katerim neprestano ohranja
tesne stike.

V nadaljevanju poglavja bomo spoznali:

- temeljne pojme financ,

- cilje delovanja podjetja,

- financno funkcijo kot temeljno poslovno funkcijo,
- cilje in naloge financne funkcije,

- organiziranost financne funkcije.

2.1 OPREDELITEV POJMOYV FINANCE IN POSLOVNE FINANCE

Ob vprasanju, kaj so finance, nam po mislih rojijo razlicni pojmi: denar, kapital, investiranje,
kreditiranje ... in vsi imamo prav. Finance so v sodobnih trznih gospodarstvih pojem, ki nas
spremlja od rojstva do smrti. Brez njih si ne moremo predstavljati bivanja in zivljenja. Pojem
financ se nanaSa na vse gospodarske dejavnosti, ki so povezane z upravljanjem denarja.
Finance so torej veda o upravljanju z denarjem.

O financah govorimo, kadar gre za financno poslovanje podjetij, za izdajanje denarja
gospodinjstev, ko drzava pobira davke ali najema posojila, kadar ban¢ne in druge finan¢ne
institucije dajejo denar v obtok, zbirajo in razdeljujejo denar, ki je Zze v obtoku (Filipic,
Mlinaric, 1999).

Beseda finance izvira iz latinskega glagola FINIRE (koncati), ki je dobil v srednjem veku
obliko FINARE in pomeni koncati, placati. V srednjem veku so besedo hkrati uporabljali kot
sinonim za goljufijo, oderustvo oziroma za nemoralne posle. Z zgodovinskim razvojem je
beseda dobila strokovni pomen za vsa opravila, za katera uporabljamo skupen izraz
gospodarjenje z denarjem ali na kratko finance (Filipi¢, Mlinari¢, 1999).

V trznem gospodarstvu je denar pomemben element delovanja gospodarstva. Denar posega v
skoraj vse pore trznega gospodarstva, zato je treba z njim upravljati na vseh ravneh
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proizvodnje in porabe realnih dobrin in storitev, in sicer na ravni posameznika, podjetja ali
druge nedrzavne institucije, kakor tudi na ravni drzave.
S tega vidika so se v trznih gospodarstvih razvila tri podroc¢ja financ:

0 osebne finance,

] poslovne finance,

] javne finance (Mramor, 1993, 19).

Prepletenost osebnih, poslovnih in javnih financ je prikazana na sliki 2, ki ponazarja kroZenje
denarja. Prebivalstvo ima prihranke, ki jih nalaga v banke. Banke zbrani denar multiplicirajo
in ga v obliki kreditov dajejo pravnim subjektom. Pravni subjekti denar porabijo za
poslovanje in za izplacilo pla¢ zaposlenim. Hkrati placajo v drzavno blagajno dajatve, torej
davke in prispevke. Z dajatvami v dobro drzavne blagajne (zakladnica - erar) je obremenjeno
tudi prebivalstvo, ki vplacuje davke in prispevke. Drzava uporabi del zbranega denarja v
drzavni blagajni za zagotavljanje socialnih in zdravstvenih potreb ter za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje, del pa ga v obliki subvencij in dotacij vrne pravnim subjektom. Iz
prikazanega poenostavljenega kroZenja denarja lahko sklepamo, da denar prehaja od
suficitarnih k deficitarnim celicam (Cré&inovi¢ Krofi¢, 2007, 9).

PRAVNA OSEBA

Slika 2: KroZenje denarja
Vir: Créinovi¢ Krofi¢, 2007, 9

Nas cilj je podrobneje spoznati osnove poslovnih financ, zato se jim bomo v nadaljevanju
posebej posvetili.

Za poslovne finance sta znacilna dva pristopa raziskovanja, tradicionalni in sodobni (Filipi¢,
Mlinaric, 1999).

Za tradicionalni pristop je znacilno zunanje opazovanje financnih procesov v podjetju. Ta
pristop se je pojavil z industrijsko dobo, ko je bilo veliko naloZbenih moZnosti ob premajhnih
finan¢nih virih in slabo razvitih trgih kapitala. Zacela so se razvijati merila odlo¢anja v
financah. Temeljila so na finan¢nih pravilih, ki jim pravimo pravila bilan¢ne strukture (zlato
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bilan¢no pravilo). V tradicionalni teoriji so potrebe po virih stalne, finan¢ne vire je treba le
pravocasno priskrbeti in zagotoviti, da imajo ti pravilno strukturo.

Sodobnejsi pristop dopolnjuje tradicionalnega. Glede na spremenjene okolis¢ine v sodobni
druzbi je poleg zunanjega opazovanja finan¢nih procesov potrebno njihovo proucevanje tudi z
notranjega zornega kota. Navedeno odpira vpraSanja optimalnega upravljanja s financami v
podjetju, in sicer: nacrtovanja, zagotavljanja virov, gospodarjenja z vloZzenimi sredstvi,
kontrole in nadzora finan¢nih odlocitev. Pomembna dopolnitev izhaja iz povezav med
nalozbenimi in finanénimi odloc¢itvami (Filipi¢, Mlinari¢, 1999). Tako je finan¢na sluzba
pristojna za zagotavljanje virov za sprejete projekte in sodelovanje pri sprejemanju nalozbenih
projektov.

Za kakovostno obvladovanje finan¢nega polozaja v podjetju je potreben pristop, ki obravnava
podjetje kot ziv sistem, za katerega so nujni finan¢ni viri, in ki deluje v stalnih stikih z
okoljem. Sodobna teorija namenja pozornost odlo¢itvam o priskrbi in uporabi virov sredstev
ob upostevanju vseh stroskov kapitala.

Podjetnik, ki zeli ustanoviti ali voditi podjetje, potrebuje pri uresnicevanju podjetniskih idej
dobrino, to je denar. Financiranje podjetja v vsej njegovi Zivljenjski dobi temelji na denarju,
denar je torej pogoj vseh dejavnosti v podjetju (Kosec, 2004, 8).

Poslovne finance bi lahko opredelili kot odlocitve, povezane z denarjem, ki se sprejemajo v
okviru oziroma v zvezi s podjetjem. Gre predvsem za nacine zagotavljanja finan¢nih sredstev
in za metode ucinkovitega upravljanja s temi sredstvi. Poslovne finance so lahko pojmovanje
kot finan¢na funkcija ali pa SirSe kot disciplina, ki proucuje poleg delovanja finan¢ne funkcije
Se delovanje finan¢nega trga (trg denarja, trg kapitala in javne finance).

Podjetje zasluzi denar, ki ga porabi ali investira. Iz tega sledi ugotovitev, da poslovne finance

obsegajo dve vrsti odloCitev:

- financne (poslovne) — zagotavljanje finan¢nih sredstev za poslovanje podjetja,

- investicijske — odloCanje o naloZbah, ocenjevanje tveganja in donosnost poslovnih
odlocitev podjetja.

INVESTICLTISEE FIMNATTCNE
ODLOCITVE ODLOCITVE
ARTTTVW S PaASTVA
GaibLhiva sredstva Eaxatlkoroémne obwvezrnosti
- ohvemost do

- denar dobawiteljew
- prodajljpv W E - kratlrorona posojila
- terjatve do kupcew - garancije fna proizwvade
- zalage

TV'olgoroéne obvezmostl
- dolgorotna posaiila
- obwvernost do

Faposlenih
COrsnovnea sredstwva (e froloojnine]
- rgradhbe - finanm =aloug
- oprerna
- zemlia Lastmuski lkkapital

- Fhran s prodaje delnic
MNeopredimetena
sredstva - radrEarm JdobiElo
- patenti, hicence,_ . ..

INepripoznana sredstwa
- w podjetiu rasrita B2

- do stranls prijasm
zZaposlem
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Slika 3: Finan¢ni vidik bilance stanja
Vir: Bukovnik Leva in Fari¢ 2006, 9
Iz slikovnega prikaza ugotovimo, da predmet poslovnih financ sega v mnoga, skoraj v vsa
podrocja poslovanja podjetja. Z vsemi je tesno povezan, zato samo ucinkovita koordinacija
med temi podrocji zagotavlja doseganje cilja poslovanja podjetja.

Podjetje je zZiv sistem, ki potrebuje za Zivljenje financne vire in poleg tega lahko deluje le v
stalnih stikih z okoljem.

Finance so usodnega pomena za obstoj in razvoj podjetja. Ze zadetek zgodovinske kategorije
podjetja je treba iskati v financah, kajti prav vlaganje premozenja oziroma kapitala v podjetje,
s prevzemanjem poslovnega tveganja, je eden od nacinov, da se to premoZenje znatneje
povecCuje, praviloma bolj, kot ¢e bi ga vlagali drugam. Z vidika lastnikov je zato tudi
pomemben smoter podjetja rast premozenja v dolgem roku na temelju dobicka (Kralj, 1991,
7).

Zavedati se moramo, da ima kakr$na koli poslovna ali razvojna odlocitev vedno tudi finan¢ne
posledice. In Se veC: poslovne in razvojne odloCitve so odvisne od financ. Z denarjem je
mogoce nanje vplivati in denar jih tudi omejuje.

Financiranje temelji na denarju kot na njegovi osrednji kategoriji. Pri tem predstavljajo tudi
druge oblike (nedenarnih) sredstev vedno le preoblikovana denarna sredstva.

Z vidika izvajanja so najpomembnejSe naloge poslovnih financ:
[J preskrba sredstev,
(] uporaba sredstev,
(] vraCanje sredstev,
[J preoblikovanje obveznosti do virov sredstev.

2.2 CILJI POSLOVANJA PODJETJA

Ustanovitelji podjetij, vodstvo, zaposleni, trzni udelezenci, finan¢ni udeleZenci in drzava
(druzba) imajo razlicne cilje in interese. Ne glede na razli¢ne interese moramo upostevati, da
prevladuje vidik lastnikov kapitala, ki se mu drugi udelezenci prilagajajo.

Cilji poslovanja podjetja

(] Rast podjetja, ki se kaze kot povecevanje trznega deleza.

[J Povecanje dobifka, pri ¢emer moramo upostevati obstojeCo bilanéno politiko
podjetja, izpostavljenost podjetja tveganju, raCunovodske standarde. UpoStevati
moramo tudi politiko vodenja podjetja, zaradi Cesar hitro odpove kot merilo
uspesnosti.

[ Prezivetje, ki ga razumemo kot Zeljo po dolgoro¢no stabilnem poslovanju brez
posebno velikih tveganj, predvsem zaradi nenaklonjenosti tveganju povpre¢nega
finan¢nega investitorja.

[J Povecanje premoZenja lastnikov podjetja, ki v okolju popolnega trga kapitala velja
kot relevantno merilo in se kaze v trzni kapitalizaciji oziroma ekonomski vrednosti
podjetja.
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Podjetje povezuje interese ve¢ druzbenih skupin. Vsaka od njih ima svoje interese oziroma
cilje.

Interesi druzbenih skupin

(] Lastniki Zelijo najvecje povecanje (maksimiranje) vrednosti svojega premoZzenja,
investiranega v podjetje.

(] Vodstvo zeli najbolj povecati (maksimirati) materialne koristi in ugled podjetja ob
njegovi uspeSni dolgoro¢ni rasti.

(] Zaposleni Zelijo povecati materialne koristi ob dobrih delovnih razmerah in stalnosti
zaposlitve.

[J Trzni udeleZenci Zelijo kot odjemalci ali dobavitelji podjetja njegov dolgorocni
obstoj in razvoj.

] Finan¢ni udeleZenci Zelijo zadostno placilno sposobnost in finanéno mo¢ podjetja.

(] Drzava, druzba in javnost zelijo kakovostno zadovoljevanje potreb udelezencev in
usklajenost s strukturami v druzbi, ¢im vecji prispevek podjetja k financiranju
drzavnih in druzbenih institucij, ¢im vec¢jo zaposlenost v drzavi ob ¢im man;jsi
obremenjenosti okolja.

V podjetju praviloma prevladuje lastniSki interes, vendar je omejen z zadovoljivim
doseganjem ciljev preostalih skupin. Zato je v trznem gospodarstvu temeljni cilj podjetja
dolgoro¢na rast ob doseganju najve€je trZzne vrednosti enote navadnega lastniSkega
kapitala (maksimiranja vrednosti navadnih delnic v primeru d. d.). Za namene poslovnih
financ bomo predpostavili, da je primarni cilj podjetja in gibalo delovanja maksimiranje
premozenja delniCarjev oziroma maksimiranje cene delnic. (Pri manjSih podjetjih se
prepletata dva motiva. Prepletata se maksimiranje dohodka po davkih in doseganje Zelenega
zivljenjskega sloga). Financna funkcija je zato nelocljivo povezana z lastnikom kot nosilcem
tveganja, strateSkega odlocanja in nadzora.

Osnovi pogoj za doseganje temeljnega cilja podjetja (dolgoro¢na rast in maksimiranje
trzne vrednosti lastniSkega kapitala) je dolgoro¢na placdilna sposobnost podjetja. V
primeru, da podjetje zaide v tezave, s tem niso ogrozeni zgolj interesi njegovih lastnikov in
zaposlenih, ampak tudi interesi upnikov.

2.3 FINANCNA FUNKCIJA KOT TEMELJNA POSLOVNA FUNKCIJA

Finan¢na funkcija je ena od temeljnih poslovnih funkcij (temeljne poslovne funkcije
podjetja so poleg finan¢ne funkcije Se nakupna, proizvodna, prodajna in kadrovska funkcija).
NajpomembnejSa znacilnost finan¢ne funkcije je tesna povezanost z drugimi temeljnimi
poslovnimi funkcijami, saj ima vsaka odloc¢itev financne posledice.

Bistvo finan¢ne funkcije je v financiranju in finanénih razmerjih. Financiranje obsega
ugotavljanje potrebnih finan¢nih sredstev, preskrbovanje, vlaganje, obvladovanje
preoblikovanj in vracanje denarnih sredstev virom. Preden priskrbimo finan¢na sredstva,
moramo narediti plan potrebnih finanénih sredstev. Posebej pozorni moramo biti na znesek,
ceno, dinamiko preskrbe, roke in pogoje vracanja.

Znacilnost poslovnega procesa podjetja je, da porablja vhodne prvine, da bi nato z zbranim
znanjem in izkuSnjami v preoblikovalnem procesu znotraj sebe ustvaril novo (dodano)
vrednost, ki jo lahko s prodajo proizvodov in storitev uresnici na trgu.

15



Poslovne finance Osnove poslovnih financ

Za zacCetek poslovnega procesa so potrebni viri financiranja, ki jih spremenimo v stalna in
gibljiva sredstva ter delo, da bi ustvarili proizvode oziroma storitve za prodajo na trgu ter
tako pridobili finanéna sredstva, ki bodo veé¢ja od vloZenih in bodo omogocila zagon novega
cikla.

Proces financiranja spremlja torej vse faze poslovnega procesa.
Faze poslovnega procesa

O

O

Preskrba finan¢nih sredstev: v prvi fazi krozenja sredstev, po predhodno izdelanem
planu potrebnih finan¢nih sredstev, se morajo ta najprej priskrbeti.

Nakup prvin poslovnega procesa: priskrbljena sredstva se uporabijo v skladu z
izdelanim planom za nabavo delovne sile in poslovnih prvin v proizvodnem procesu.
S to fazo se sredstva spremenijo iz denarne oblike premoZenja v materialno obliko
poslovnih prvin za proizvodnjo. Finan¢na funkcija sodeluje z nabavno funkcijo.

Poraba prvin v proizvodnem procesu in ustvarjenje izdelkov in storitev:
reprodukcijski proces se nadaljuje s porabo prvin v proizvodnem procesu. S porabo
se ustvarjajo novi izdelki in storitve. Naloga finan¢ne funkcije je, da sodeluje s
proizvodno funkcijo z namenom, da se bodo finan¢na sredstva v proizvodnem
procesu zadrzevala ¢im krajsi Cas.

Prodaja blaga in storitev in unovcenje terjatev: reprodukcijski proces se nadaljuje
s prodajo blaga oziroma storitev. V dana$njih razmerah se prodano blago obicajno ne
placa takoj, v ta namen se je uveljavil blagovni ali komercialni kredit. Pri prodaji
blaga se torej pojavi vmesna oblika premozenja med materialno in denarno obliko,
imenovana terjatev. Sele ko terjatev unov¢imo, se sredstva ponovno spremenijo v
denarno obliko. V fazi prodaje in unovCenja terjatev je naloga finan¢ne funkcije
ugotavljanje bonitete kupcev, zlasti njihove placilne oziroma kreditne sposobnosti.
Vracanje denarja virom financiranja: z denarjem, dobljenim od prodaje blaga in
storitev, se za¢ne naslednja faza reprodukcijskega procesa, to je vracanje denarja
virom financiranja.

Zaradi trajnosti reprodukcijskega procesa se financna sredstva hkrati nahajajo v vseh fazah, v
razli¢nih oblikah realnega in finan¢nega premozenja. To pomeni, da so sredstva hkrati v fazi
nabave, proizvodnje in prodaje ter seveda tudi v denarni obliki.

Finan¢na funkcija vkljucuje:

O

I O B

ugotavljanje potrebnih finan¢nih sredstev,
preskrbo finan¢nih sredstev,

upravljanje s finan¢nimi sredstvi,
nalaganje pridobljenih finan¢nih sredstev,
vracanje pridobljenih sredstev.

2.4 CILJI IN NALOGE FINANCNE FUNKCIJE

Posredni cilj finan¢ne funkcije je istoveten s temeljnim ciljem podjetja, kar velja tudi za druge
temeljne poslovne funkcije. Neposredni cilji financ¢ne funkcije in finan¢ne politike so:
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zagotavljanje najugodnejSe (optimalne) kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne
sposobnosti podjetja,

prispevanje k dolgoro¢ni donosnosti lastniSkega kapitala,

prispevanje k zmanjS$anju tveganja v poslovanju,
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] prispevanje k poslovni neodvisnosti podjetja.
Pri tem pomeni zagotavljanje optimalne plailne sposobnosti jasno in nedeljeno odgovornost,
ki zahteva ustrezne pristojnosti. Te so zlasti v koordinaciji in povezovanju na podrocju
finan¢ne funkcije v podjetju. Prispevanje k dolgoro¢ni donosnosti lastniSkega kapitala pa
pomeni soodgovornost na dolo¢enem podrocju, ki tudi zahteva ustrezno pristojnost, zlasti pa
timsko delo in sodelovanje med vsemi poslovnimi funkcijami podjetja.

Postavljene cilje dosezemo z izvajanjem nalog. Kodeks poslovno-finan¢nih nacel, ki ga je
sprejel in izdal Slovenski inStitut za revizijo, obravnava naloge finan¢ne funkcije iz treh
zornih kotov, in sicer glede na:

Izvajanje, kamor sodijo:
[J preskrba sredstev,
(] uporaba sredstev,
(] vraCanje sredstev,
[J preoblikovanje obveznosti do virov sredstev.

Informiranje, kamor sodjijo:
] obravnava finan¢nih podatkov o preteklosti,
] finan¢no napovedovanje,
(] finan¢no analiziranje,
[J nadziranje obravnavanih podatkov.

Odlocanje, kamor sodijo:
(] stratesko, takti¢no in operativno financno nacrtovanje,
[J  priprava izvajanja,
] nadziranje izvajanja.

Skupni imenovalec vseh nalog so neposredni cilji financne funkcije, pri Cemer je
najpomembnejsa kratkoro¢na in dolgoro¢na placilna sposobnost podjetja.

Glavne naloge in odgovornosti finan¢nika (dejavnosti finan¢ne funkcije) so:

(] PravoCasna ocena financnega polozaja v preteklosti, predvsem analiza stanja,
ugotovitev trendov in predlagani ukrepi.

(] Uvedba in izvedba procesa nacrtovanja finanénega polozaja.

[ Ocena nacrtovanega financnega polozaja ter predlaganje in izvajanje ustreznih
ukrepov.

(] Finan¢no ovrednotenje vseh poslovnih odlocitev podjetja.
] Izvajanje placilnega prometa v podjetju.

2.5 ORGANIZIRANOST FINANCNE FUNKCIJE

V preteklosti je bila finan¢na funkcija najveckrat organizacijsko zdruzena z raCunovodsko
sluzbo. Racunovodstvo kot informacijska dejavnost se z vidika vsebine razlikuje od
financiranja kot operativne dejavnosti. Zato je potrebna loc¢itev obeh sluzb v vseh tistih
primerih, kjer je to racionalno. Zasledovati je potrebno cilj, da bodo koristi od organiziranja
finan¢ne funkcije vecje od stroSkov takSne organiziranosti.
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Finan¢na funkcija je lahko organizirana kot finanéni oddelek, sluzba ali kot finanéni
sektor.

Organizacija finan¢ne funkcije je vecno aktualna tema, tako za teoretike kot praktike. Novi
teoreticni pristopi omogocajo boljSe praktiCne reSitve, medtem ko je praksa vsakodnevno
izpostavljena novim zahtevam in potrebi po prilagajanju spremenjenim okolis¢inam. To je
posebno pomembno zaradi hitrega spreminjanja gospodarskega sistema. Spremembe nujno
povzrocajo potrebo po prilagajanju finan¢ne funkcije neizprosnim trznim razmeram, kar lahko
opredelimo kot organizacijski problem.

Z razvojem poslovnih financ v svetu se je razvila finan¢na funkcija ter njeno spoznavanje in
vrednotenje. Od teh spoznanj je bila odvisna organizacija financne funkcije v podjetju.
Razli¢ne potrebe in nacine organizacije finan¢ne funkcije lahko prouc¢ujemo z dveh vidikov:

] sistemski (procesni) pristop,

(] razvojni (dinami¢ni) pristop.

V skladu s sistemskim pristopom mora biti organizacija nekega sistema v funkciji cilja tega
sistema. To velja tudi za financno funkcijo. Pri tem moramo opozoriti na dva pojma, to je
treasure function in financial function. Oba pojma pomenita isto, vendar se prvi pogosteje
uporablja v manjSih podjetjih, drugi pa v vecji korporacijah.

Menimo, da je izredno koristen procesni pristop, ki nam omogoca, da naloge finan¢ne
funkcije opredelimo iz treh vidikov:
[J iz izvajalskega vidika (preskrba, uporaba, vraCanje sredstev, preoblikovanje
obveznosti do virov sredstev),
[J iz informacijskega vidika (procesiranje podatkov o preteklosti, nacrtovanje in
analiza financiranja, nadzora nad procesiranjem podatkov o financiranju),
[J iz upravljavskega vidika (stratesko, takti¢no in operativno na¢rtovanje financiranja,
priprava izvajanja financiranja in nadziranje financiranja).

Institucionalna oblika financne funkcije mora ustvariti potrebne okoliS¢ine tako za ustrezno
gibanje denarnih tokov, kakor tudi druge finan¢ne oblike povezovanja z namenom, da se
oblikuje vecji dobicek. Gre torej za to, da dosezeni prejemki niti za trenutek ne mirujejo.
Pomembno je, da se s pravilnim razporejanjem denarja reSujejo vsakodnevne potrebe po
denarju in da se ¢im bolj zmanjSuje potreba po zunanjih finan¢nih virih. Prav tako se
razpolozljiva dolgorocna sredstva usmerjajo za dogovorjene skupne nalozbe.

Na obliko organiziranosti financne funkcije vpliva stopnja njenega razvoja in njen pomen v
konkretnem podjetju. Ce so potrebe po financni funkciji vecje, je ta v organizacijskem
pogledu praviloma bolj razvita. Oblika finan¢ne funkcije je v naSem gospodarskem sistemu
odvisna od Stevilnih dejavnikov, od katerih so najpomembnejsi naslednji:

] velikost in lokacija podjetja,
obseg in struktura dejavnosti, s katerimi se ukvarja podjetje,
struktura virov financiranja,
tehni¢na opremljenost podjetja,
kadrovska struktura,
razvojne ambicije podjetja in drugo.

I B

Vloga finané¢nika podjetja in cilji organiziranosti finan¢ne sluzbe
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Vloga finan¢nika v podjetju se je spreminjala skladno z razvojem teorije in prakse poslovnih
financ. Sedanja vloga finan¢ne funkcije je usmerjena v povezovanje poslovanja (Mramor,
1993). Pogoj za uspeSno vodenje finan¢ne funkcije v podjetju je poznavanje podjetja kot
celote, njegove vizije in strategije. Finan¢nik vodi finan¢no sluZbo, ta pa financno funkcijo v
podjetju. Pogosto velja prepricanje, da vanjo spadajo placilni promet, zadolzevanje,
nalozbenje v finan¢ne instrumente in devizno poslovanje. V vecjih podjetjih so v okviru te
sluzbe pomozne knjige kupcev in dobaviteljev, obvladovanje finan¢nih tveganj in nadzor nad
denarnimi tokovi. Poleg tega lahko skrbijo za odnose z lastniki. Opravljajo prevzeme in
zdruZitve ter revizije financnega poslovanja v skupini. Prevzemajo upravljanje pokojninskih
programov za zaposlene. Svetujejo drugim poslovnim funkcijam in skrbijo za najboljSo
finan¢no sestavo. Vsaka poslovna odlocitev ima finan¢ne posledice, zato lahko trdimo, da so
vse poslovne odlocitve posredno finan¢ne. Financ¢nik in finan¢na sluzba sta le skrbnika ali
organizatorja finan¢ne funkcije v podjetju (Peterlin, 2008, 72).

Vsaka poslovna odlo¢itev ima financne posledice, ki se jasno pokazejo na racunu podjetja.
Kdor ima v podjetju pooblastilo za odlo¢anje, razpolaga z njegovim denarjem. Odloc¢itve o
priskrbi in nalozbah ter gospodarjenju s sredstvi podjetja neposredno vplivajo na financiranje
poslovanja. Finan¢nikovi temeljni cilji so zagotavljanje sprotne in dolgoro¢ne placilne
sposobnosti, prispevanje k donosnosti in neodvisnosti poslovanja ter zmanjSevanje finan¢nih
tveganj (Peterlin, 2008, 73).

Povzamemo lahko, da so naloge financnika in njegove skupine ustrezno financiranje
poslovanja, nadziranje ucinkovitosti uporabe sredstev podjetja, investiranje prihrankov in
ohranjanje vrednosti sredstev.

2.6 ZAKONODAJA IN PREDPISI

Pravne podlage na vseh podrocjih nasega Zivljenja se neprestano spreminjajo. Zakonodaja se
prilagaja trenutnim druzbenim potrebam, zato jo je potrebno neprestano spremljati in
proucevati. Predpisi, ki jih obravnavamo v nadaljevanju, so odraz trenutnih razmer. S
potekom c¢asa dozivijo Stevilne spremembe, zato mora Student to snov nenehno preverjati,
dopolnjevati in jo osveziti. Prav tako je potrebno preucevanje enega zakonskega predpisa v
povezavi z drugimi predpisi.

Pomembnejsi predpisi, s katerimi se sreca finan¢nik, so:
- Obligacijski zakonik,
- Zakon o gospodarskih druzbah,
- Zakon o javnih financah,
- Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenchanju,
- Zakon o trgu finan¢nih instrumentov,
- Zakon o platilnem prometu.’

Primer 1:

Janez se je po 20 letih usluzbenskega razmerja odlocil, da bo ustanovil podjetje z
gospodarsko dejavnostjo. Na voljo ima 10.000 evrov in staro, podedovano hiso v vrednosti
150.000 evrov. V njej je ze uredil poslovni prostor. Dobro sluzbo je tezko najti,zato se bodo v
podjetju zaposlili Zena, hci in zet.

4 v . . e . .. v . . v . v
Naso zakonodajo obremenjuje mnozica predpisov, zato jih v tem ucbeniku ni mogoce v celoti predstaviti.
Namen v tej tocki je dati splosno orientacijo za laZje prouc¢evanje posamiénih primerov.
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Pomagajmo mu z nasveti: Najprej preucimo Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1), ki
doloca pravno organizacijske oblike druzb in daje napotilo za opraviljanje dejavnosti, o firmi
in imenu, ustanavljanje, zastopanje, vpis v sodni register.

Pravno organizacijske oblike podjetij so lahko:

] samostojni podjetnik (s. p.),

[0 osebna druzba,
- druzba z neomejeno odgovornostjo (d. n. 0.)
- komanditna druzba (k. d.)
- tiha druzba

] kapitalska druzba,
- druzba z omejeno odgovornostjo (d. 0. 0.)
- komanditno delniska druzba (k. d. d.)
- delniska druzba(d. d.).

Ugotovimo, da je v danem primeru najustreznejSa oblika druzbe druzba z omejeno
odgovornostjo. V letu 2008 je za njeno ustanovitev potrebnih 7.500 evrov.

Poleg ZGD-1 je potrebno preuciti Se Zakon o sodnem registru, Uredbo o vpisu druzb in
drugih pravnih oseb v sodni register in Uredbo o sodnem registru. Janez je ugotovil, da so to
zapleteni postopki, zato se je po pomo¢ odpravil k notarju. Ta bo sestavil ustrezne listine in
formularje ter poskrbel za vpis v sodni register. Za storitev bo zaratunal notarsko tarifo.’
(Notar je obvezno prisoten pri sestavljanju ustanovitvenih listin, kadar se v druzbi pojavijo
denarni vlozki ve¢ ustanoviteljev ali kadar je ustanovitveni delez sestavljen iz denarnih in
materialnih vlozkov).°

Po uspeSnem vpisu kapitalske druzbe in zacetnem poslovanju se Janez sreca s problematiko
vodenja poslovnih knjig, davénega svetovanja, preskrbo finan¢nih sredstev ... Za mnoga
podro¢ja bo najel zunanje sodelavce (outsourcing). Najel jih bo za vodenje poslovnih knjig.
Seveda se bo posvetoval o zagotavljanju sredstev z bancnim komercialistom pri izbrani banki,
v kateri je za podjetje odprl TRR. Vsi najeti zunanji strokovnjaki spremljajo in poznajo
zakonodajo in mu lahko uspesno svetujejo.

V nadaljevanju obravnavamo nekaj temeljnih predpisov.

2.6.1 Obligacijski zakonik

3 Za vpis v sodni register se ne pladujejo takse!

% Ce bi se Janez odlogil samo za vplacilo denarnega deleza, bi lahko podjetje ustanovil sam, iz naslonjaca, tako,
da bi obiskal on-line spletne strani Ajpesa, ki omogocajo brezplaéno izdelavo potrebnih dokumentov. Do
dokumentov dostopamo tako, da na spletni strani Ajpesa poiS€¢emo stran, kjer z vnosom imena in elektronskega
naslova zaprosimo za dodelitev gesla, na podlagi katerega lahko dostopamo do Zelenih podatkov. Mnogo
koristnih nasvetov ponuja Hitri pravni e-prirocnik:Kako ustanoviti d.o.o., (online). 2008. (Citirano 21. 7. 2008)
dostopno na naslovu:
http://www.rra-mura.si/dokumenti%5C9%5C2%5C2008%5CKako_ustanoviti_doo_932.pdf .

Koristni nasveti so na voljo tudi na spletnih straneh e-VEM, Ajpesa, Dav¢ne uprave, Ministrstva za
gospodarstvo in na Slovenskem podjetniskem portalu. Do navedenih institucij dostopamo tako, da v iskalnik
http://www.google.si ali http://www.najdi si vpiSemo naziv institucije.

20




Osnove poslovnih financ Poslovne finance

Kot smo ze zapisali, so dobre finance pogoj za obstoj in razvoj podjetja. Finan¢nik pri svojem
delu pogosto vstopa v razlicna pogodbena in druga poslovna razmerja. Dobro mora poznati
temeljna pravila obligacij.

Harmonizacija evropskega prava se uveljavlja tudi na podrocju obligacijskih razmerij, v
kolikor se nanaSajo na prost pretok blaga, storitev, kapitala in delovne sile. V EU se ta
podrocja urejajo z Direktivami, ki jih nacionalna zakonodaja vnasa v domace pravo. V EU se
pojavljajo misli o sprejemu Evropskega zakonika za podrocje civilnega prava, vendar pa
mnoge drzave &lanice temu tudi nasprotujejo (Sinkovec, Tratar, 2001).

Obligacijsko razmerje je pravno razmerje najmanj dveh oseb, od katerih je ena dolznik,
druga pa upnik. Obligacijska razmerja nastajajo vsakodnevno v poslovnem in zasebnem
zivljenju kot oblika pravnega prometa. Obligacijsko razmerje je znacilno po pogodbeni
svobodi. Temelj za nastanek obveznosti je sklenitev pogodbe. Obligacijska razmerja v
Sloveniji ureja Obligacijski zakonik’ ( v nadaljevanju OZ). OZ je izredno obseZen, saj
obsega vec tisoC Clenov. Celoten zakon temelji na osnovnih nacelih, ki so sestavina prvega
poglavia OZIROMA Obligacijsko razmerje temelji na nacelu prostega urejanja
obligacijskih razmerij, kar pomeni, da stranki lahko razmerja urejata tudi drugace kot doloca
zakon, razen v primeru, ko zakon izrecno predpisuje doloceno vsebino in obliko za veljavnost
pravnega posla. Avtonomnost strank je poudarjena tudi v nacelu dispozitivnosti zakonskih
dolo¢b. Pomembno je nacelo vestnosti in poStenja, po katerem se morajo ravnati vsi
subjekti. Zakon prepoveduje zlorabo pravic. Pogodbene stranke morajo sposStovati nacelo
ekvivalentnosti dajatev, kar pomeni, da se ohranja ravnovesje med obveznostma obeh
strank. Odgovornost za Skodo poudarja, da nih¢e ne sme drugemu skoditi (neminem laedere),
in da mora povzro¢eno $kodo povrniti. Naéelo praviénosti omogoca popravo taksnih stanj, ki
bi vodila k nepraviénim posledicam, ¢e zakon to izrecno dovoljuje. OZ je razdeljen na dve
zaokrozeni celoti (knjigi).

Prvo poglavje zajema temeljna nacela obligacijskih razmerij. V drugem poglavju OZ doloca
pravne norme nastanka obveznosti, pri Cemer posebno pozornost posveca pogodbi,
povzrocitvi Skode, neupraviceni pridobitvi ter enostranski izjavi volje. Finanénik pogosto v
sklopu finanénega poslovanja® posega po poglavju o vrednostnih papirjih.

Sledijo poglavja, ki dolo¢ajo ucinke obveznosti, ter prenehanje le-teh. Posebej pomembni so
Cleni o pobotu in odpust dolga. V petem poglavju so dolocbe, ki obravnavajo denarne
obveznosti, za finan¢nika posebej pomembne dolocbe o obrestih. Prva knjiga se zakljucuje s
poglavjem, ki zajema dolo¢be o spremembi upnika in dolznika. Zakon opredeljuje odstop
terjatxlfoe s pogodbo (cesija)’ ter spremembi dolznika, kjer je opredeljena Pogodba o prevzemu
dolga ™.

Druga knjiga je namenjena dolo¢bam, ki obravnavajo razli¢ne vrste pogodb. Za financno
poslovanje je posebej pomembno XXIX. poglavje, ki zajema dolocbe o porostvu ter poglavje
o nakazilu in poravnavi.

" Uradno preciséeno besedilo (OZ-UPBI1), Uradni list Republike Slovenije, (2007) 97, 24. 10., str. 13125.

¥ Finanéno poslovanje zajema preskrbo, upravljanje ter vradanje virov financiranja.

? Cesija oziroma odstop terjatve je podrobno obravnavana v nadaljevanju gradiva.

' Prevzem dolga je pogodba med dolznikom in tretjo osebo, s katero tretja oseba prevzame nase dolg dolznika.
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2.6.2 Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnost in prisilnem
prenehanju'’

Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (v
nadaljevanju ZFPPIPP) ureja finanéno poslovanje pravnih oseb postopke zaradi
insolventnosti nad pravnimi in fizicnimi osebami ter postopke prisilnega prenehanja
pravnih oseb. V zakon je vnesen pravni red EU dolocen z Direktivami in Uredbo Sveta.
Zakon je razdeljen na deset poglavij.

Prvo poglavje je namenjeno sploSnim dolo¢bam. Po zakonu je postopek zaradi insolventnosti
opredeljen kot postopek prisilne poravnave in steCajni postopek. Postopek prisilnega
prenehanja zajema izbris iz sodnega registra brez likvidacije in prisilno likvidacijo.
Insolventnost je poloZaj, ki nastane, ¢e dolznik v daljSem Casovnem obdobju ni sposoben
poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju.

Drugo poglavje zakon namenja finanénemu poslovanju druzb in drugih pravnih oseb.
Posebna pozornost je posvecena obveznostim druzbe ter njenega poslovodstva in nadzornega
sveta pri nastanku insolventnosti. Poslovodstvo mora zagotoviti, da druzba posluje v skladu z
zakonom in pravili poslovno-finanéne stroke. Prizadevati si mora, da je druzba vedno
kratkoroéno in dolgoro¢no pladilno sposobna. Clani poslovodstva so solidarno odgovorni
druzbi za Skodo, ki nastane zaradi krSitve njihovih obveznosti, dolo¢enih v zakonu.

Tretje poglavje zajema dolocbe o skupnih pravilih o postopkih zaradi insolventnosti.
Zakon dolo¢a pristojnost in sestavo sodiS€a, stranke v postopku ter prijavo in preizkus
terjatev.

Cetrto poglavje zajema postopke prisilne poravnave. Postopek prisilne poravnave se vodi z
namenom, da se dolzniku, ki je postal insolventen, omogoc¢i financno prestrukturiranje, na
podlagi katerega postane kratkoro¢no in dolgorocno placilno sposoben. Upnikom se na ta
nacin zagotovijo ugodnej$i pogoji placila njihovih terjatev, kot ¢e bi bil nad dolznikom zacet
stecajni postopek (136. clen ZFPPIPP).

Peto poglavje je namenjeno steCajnemu postopku. Zakon opredeljuje tri vrste stecaja:
] ste€ajni postopek nad pravno osebo,
(] postopek osebnega stecaja,
(] postopek stecaja zapusScine.

O zaletku stetajnega postopka odlo&i sodis¢e na predlog upravicenega predlagatelja'? za
zacetek postopka. Zakon natanéno dolo¢a pravne posledice zafetka steCajnega postopka,
prevzem poslov, poslovne knjige in racunovodske izkaze insolventnega dolznika ter porocila
upravitelja. V nadaljevanju so doloc¢be glede upravljanja in unovCenja steCajne mase ter
placila v breme stecajne mase.

Stecajni postopek se zakljuci, ko so konCana vsa opravila, oziroma, ko je opravljena kon¢na
razdelitev in stecajni upravitelj predlozi sodis¢u kon¢no porocilo o svojem delovanju. Sodisce
na podlagi tega porocila in mnenja upniSkega odbora izda sklep o koncanju steCajnega
postopka, ki se objavi na spletnih straneh AJPES-a (Hieng, 2008, 35).

' Uradni list Republike Slovenije, (2007) 126, 31. 12., str. 18637.

12231. &len upraviden predlagatel;
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Postopek osebnega stecaja se vodi nad premozenjem fizi¢ne osebe, postopek stecaja
zapusCine pa nad premozenjem po umrli fizi¢ni osebi.

V Sestem poglavju so dolocbe glede postopka prisilne likvidacije pravne osebe, ¢e zakon
doloca, da postopek izvede sodiS¢e. Posebej pomembno je tudi sedmo poglavje, ki zajema
dolo¢be o izbrisu iz sodnega registra brez likvidacije. Izbrisni razlogi so navedeni v 427.
¢lenu zakona.

2.6.3 Zakon o pladilnem prometu

Zakon o pla¢ilnem prometu (v nadaljevanju ZPlaP) opredeljuje okolje in doloca pravila za
opravljanje notranjega in ¢ezmejnega placilnega prometa. Podrobno dolo¢a razmerja med
udelezenci placilnega prometa, to je med organizacijami za opravljanje placilnega prometa
(banke) in imetniki racunov ter razmerja med bankami in centralno banko (Banka
Slovenije)."

V urejenem gospodarstvu mora placilni promet izpolnjevati temeljne pogoje, torej pravilen,
zanesljiv in hiter pretok sredstev z nalogodajaléevega na prejemnikov racun. Pri prenosih
denarja je v rabi razliCen instrumentarij. V 21. stoletju se v veliki meri uporablja sodobna
informacijska tehnologija, ki omogoca prenose denarja v neverjetno kratkem casu. Z njeno
pomocjo se sredstva v enem dnevu veckrat obrnejo, zato potrebujemo v obtoku manjSe
koli¢ine denarja.

2.6.4 Kodeks poslovno finan¢nih nacel (Revizor, 4/96)

Namen kodeksa je sestaviti celovit in strnjen zapis pravil o organiziranju in delovanju
finan¢ne funkcije, logiki financnega odlo¢anja, oblikovanju informacij zanj ter izvajanju
finan¢nih odlocitev. Kodeks posebno pozornost namenja odgovornosti financ¢nika.

Nacela finan¢nega poslovanja so:

(] Nacela dolgoro¢nega investiranja
Nacela dolgoro¢nega financiranja
Nacela placilne sposobnosti podjetja
Nacela kratkoro¢nega investiranja
Nacela kratkoro¢nega financiranja
Nacela organiziranosti financne funkcije

I B

Vsak finan¢nik mora upoStevati Kodeks poklicne etike. Kodeks poklicne etike poslovnega
finan¢nika je sistem nacel o eticnosti odloCanja in delovanja posameznikov v okviru finan¢ne
funkcije v pravni osebi. Nacela poslovno finan¢ne etike obvezujejo vsakogar, ki ima kakrSne
koli naloge ali pristojnosti v okviru finan¢ne funkcije podjetja ali pravne osebe, in so njegovo
vodilo.

Poklicna etika poslovnega finan¢nika je sistem usmeritev in sodil glede eticnega odlo€anja in
delovanja poslovnega financnika ob etinih dilemah, ki jih predpisi ne urejajo. Poslovni
finan¢nik se pogosto strokovno odlo¢a v navzkrizju med svojimi interesi in interesi drugih

1 Glede na prilagajanje pla¢ilnih sistemov skupnemu evropskemu prostoru je v pripravi novi Zakon o plagilnem
prometu.

23



Poslovne finance Osnove poslovnih financ

posameznikov, skupin ali pravnih oseb. Vsi ti interesi izhajajo iz njihovih vrednot in
okolis¢in. Pravica do lastnih vrednot in zato lastne etike je clovekova temeljna svobosc¢ina.

Nekriticno privzemanje vseh in vsakrSnih vrednot onemogoca eticnost (eticni relativizem).
Poslovni finan¢nik naj zato vztraja pri osebnih vrednotah in osebni etiki ter vrednotah in etiki
svoje pravne osebe tudi v poslovanju s tujim okoljem. Vrednote tujega okolja naj privzema le,
&e niso v nasprotju z njegovimi vrednotami. Ce pa privzema vrednote tujega okolja, naj bo pri
presojanju njegove eti¢nosti zahtevnejsi od povprecja v tem okolju.

Poklicna etika poslovnega finan¢nika in poslovna etika pravne osebe si lahko nasprotujeta.
Tako se lahko vodstvo pravne osebe zavzema za odloCitve in delovanje, ki omogocajo
(kratkoro¢no) doseganje ciljev pravne osebe, ki pa so v nasprotju s poklicno etiko poslovnega
finan¢nika.

Nasprotja med poklicno in poslovno etiko je najbolje urejati v dejavnem sodelovanju, ki
zadovolji interesne skupine in poraja novo kakovost. Urejanje z nenacelnimi kompromisi je
praviloma slabo in kratkotrajno, prav tako slabo pa je tudi urejanje po volji mocnejse strani.

Ce si poslovna in poklicna etika nasprotujeta, ravna ustrezno poslovni finanénik.
(] Poslovni finan¢nik skusSa spremeniti razmere ter potem uskladiti interese in sprejeti
eticno spremenljivo odlocitev.
(] Ugovarja prevelikim interesom ali neeticnemu odloCanju, ¢e sprememba razmer in
uskladitev interesov nista mozni.

(] Odstopi ter se umakne zaradi neobvladljivih interesov in neeti¢nega odlocanja.

Pristojni presojajo uspeSnost poklicnega delovanja poslovnega finannika po kakovosti
strokovno utemeljenih, za zaposlene spodbudnih in etiCno sprejemljivih odlocitev. Te so
rutinske (sprejete na podlagi enostavnih pravilih), analiti¢ne (sprejete na podlagi strokovnih
metod) ali intuitivne (sprejete na podlagi podzavestnega povezovanja izkuSenj, znanja in
osebnostnih lastnosti). Na izvajalni ravni v okviru pravne osebe prevladujejo rutinske
odloc¢itve nad analitiénimi, na srednji ravni so delezi rutinskih, analiti¢nih in intuitivnih

oo

rutinske, saj jih vodstvo delegira.

Kodeks poslovne etike pravne osebe naj bo usklajen s kodeksom poklicne etike poslovnega
finan¢nika tako, da bo spodbujal u¢inkovito urejanje nasprotij med poslovnimi in poklicnimi
funkcijami.

2.6.5 Slovenski poslovno finan¢ni standardi (Ur. 1. RS, §t. 56/01)

Slovenski poslovno finan¢ni standardi so nastali na podlagi Zakona o revidiranju. Standardi
so sestavljeni iz treh standardov:

- Slovenski poslovno finan¢ni standard 1
Nanasa je na ocenjevanje vrednosti podjetij. Standard dolo¢a postopke in nacela, ki jih je
treba upoStevati pri ocenjevanju vrednosti, izdelovanju analiz in oblikovanju mnen;j:
upostevati mora tudi nacin predstavitve analiz in mnenj naroc¢niku.

- Slovenski poslovno finan¢ni standard 2
NanaSa se na ocenjevanje vrednosti nepremic¢nin. Tudi ta standard dolo¢a, da mora
ocenjevalec upoStevati pri svojem delu natan¢nost in strokovnost. Vsako porocilo mora jasno
prikazati vrednost nepremi¢nine tako, da ne zavaja.
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- Slovenski poslovno finanéni standard 3
Obravnava ocenjevanje premic¢nin. Pri ocenjevanju premi¢nin mora ocenjevalec poznati in
razumeti in pravilno uporabiti tiste metode in tehnike ocenjevanja vrednosti, ki so potrebne za
strokovno in neoporecno ocenitev premicnin.

2.7 FINANCNI TOKOVI V ORGANIZACILJI

Finan¢ne tokove razdelimo na pritoke in odtoke. Pritok pomeni povecanje sredstev, odtok pa
zmanjSanje sredstev. Pritoki nastanejo zaradi pove€anja obveznosti do virov sredstev (novo
financiranje: najem posojila) ali zaradi zmanjSanja obveznosti do virov sredstev
(dezinvestiranje: odprodaja stroja). Odtoki nastanejo zaradi zmanjSevanja obveznosti do virov
sredstev (definanciranje: placilo dobaviteljem ali kot posledica povecanja nedenarnih sredstev
(investiranje: nakup poslovnih prostorov) (Stupica, 2005, 267).

Izkaz finan¢nih tokov je racunovodski izkaz, ki sistematicno in urejeno prikazuje financne
tokove v dolocenem obdobju. Namenjen je dolgorocni analizi financnega polozaja podjetja,
torej poleg denarnih tokov zajemajo Se ustvarjanje sredstev in njihovo usmerjanje (dobicek,
amortizacija)."*

Tabela 2: I1zkaz denarnih tokov druzbe Optimisti, d. o. o.

Denarni tokovi iz poslovanja

Prejemki od prodaje 5.000.000

Poslovni izdatki —4.000.000

Cisti denarni tok rednega poslovanja 1.000.000
Drugi prejemki (prejete obresti) 19.999

Drugi izdatki (placane obresti(—)) —40.000

Davki in prispevki —150.000

Cisti denarni tok poslovanja 829.000
Prejemki in izdatki (U) investicijske dejavnosti

Za osnovna sredstva —250.000

Za neopredmetena dolgorocna sredstva —20.000

Za dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe —150.000

Cisti denarni tok investicijske dejavnosti 409.000
Prejemki in izdatki () finan¢ne dejavnosti

Prejeti kratkoroé¢ni krediti 15.000

Prejeti dolgoro¢ni krediti 30.000

Odplacani oziroma dani kratkoro¢ni krediti —50.000 —75.000
Cisti denarni tok finan¢ne dejavnosti: —70.000 —100.000
Izplacilo (UJ) dividende

SKUPAJ CISTI DENARNI TOK 159.000

Vir: Créinovi¢ Krofig, 2007

'* Obicajno se sestavlja za obdobje celega leta, medtem ko se za kraj$e obdobja sestavljajo denarni tokovi.
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Ugotovimo, da ima druzba Optimisti, d. o. o. iz redne dejavnosti pritok sredstev v visSini
159.000d. e.

2.8 PREDRACUNI IN OBRACUNI DENARNIH TOKOV

Dnevno potrebujemo razlicne koli¢ine denarja, ki jth moramo premisljeno in previdno
doloCiti. Zagotoviti moramo minimalne likvidnostne rezerve in kratkorocno plasirati
razpolozljive presezke denarja. Pri plasiranju kratkoro¢nega presezka denarja z namenom
poveCanja donosa — nasprotno od zadrzevanja denarja na raCunu — moramo vedno dati
prednost varnosti in likvidnosti plasmaja. Ce je doba razpoloZljivih presezkov denarja nadvse
kratka, na primer 15 dni, je denar najbolje uporabiti za dosego ugodnega skonta — popusta
pred rokom zapadlosti placila ali pa ga vezati kot kratkoro¢ni depozit pri matic¢ni banki, kjer
lahko denar, ¢e bi ga potrebovali, najhitreje dobimo. Ce je doba razpoloZljivih presezkov
denarja daljSa, na primer nekaj mesecev, ga lahko vlozimo v nakup varnih in hitro unov¢ljivih
vrednostnih papirjev, ali ga ob ¢im boljSem zavarovanju plasiramo pri dobavitelju kot
obrestovan predujem, ali pa ga posodimo poslovnemu partnerju z dobro boniteto za dolo¢en
¢as. V slednjem primeru zahtevamo primerno zavarovanje posojenega denarja.

Za ugotavljanje stanja in predvidevanja prihodnjih denarnih tokov moramo dolo¢iti financne
potrebe. Ugotoviti moramo, koliko, kdaj, kako dolgo in po kaksni ceni bomo pridobili denar.
Predvideti moramo prodajo proizvodov ali storitev in prihodke ter odhodke od prodaje.
Pripravimo projekcijo denarnih tokov na podlagi prejemkov, izdatkov in Cistega denarnega
toka, ki je lahko pozitiven ali negativen. Nadalje izdelamo projekcijo denarnih tokov na
podlagi moznosti odstopanja in na podlagi prejemkov in izdatkov. Sledi nadzor nad vsemi
nedenarnimi oblikami sredstev z vidika roka in vrednosti preoblikovanja denarja. Nas cilj je
vodenje Cistega denarnega toka.

Objektivne in aZurne informacije o predvidenih in dejanskih denarnih tokovih so pogoj za
obvladovanje in usklajevanje razpoloZljivih in potrebnih denarnih sredstev.

Dnevno, tedensko ali mesecno predvidevanje denarnih tokov v podjetju je mogoce po
posameznih vrstah prejemkov in izdatkov opraviti kot primerjavo predvidenega in dosezenega
odmika med primerjanimi zneski tako, kot sledi v nadaljevanju (Rebernik, Repovz, 2000,
107).

Preden se odlo¢imo za dnevno porabo denarja, oblikujemo likvidnostno rezervo za
vzdrZzevanje likvidnosti in placilne sposobnosti. Pri tem oblikujemo portfelj vrednostnih

papirjev, ki se lahko hitro preoblikujejo v denar.

Tabela 3: Shema denarnih tokov

Element Predvideno za dan, | DoseZeno za dan, Odmik v
mesec mesec odstotkih

A. Zacetno stanje

- placila kupcev v gotovini

- negotovinska placila kupcev

- placilo prodaje, vrednostnih
papirjev, osnovnih sredstev

- prejeta posojila

- prejeti predujmi

- ostali prejemki
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B. Skupaj prejemki

C. Zacetno stanje +

Prejemki (A + B)

- placila upnikom v gotovini

- negotovinska placila upnikom

- placila nakupa vrednostnih papirjev
- placila nakupa osnovnih sredstev

- dana posojila

- dani predujmi

- ostali izdatki

.

C. Skupaj izdatki

D. Kon¢no stanje denarja (C — C)

2.9 PRIHODKI IN PREJEMKI TER ODHODKI IN STROSKI **

V dnevnih casopisih preberemo takSne novice: podjetje je imelo ogromne prihodke od
oglasevanja, stroSki zaradi elementarne nesrece so ogromni in vecji od prvotnih izra¢unov,
drzava je povecala izdatke zaradi socialnih transferjev in podobno. Poglejmo, kaj pomenijo ti
izrazi.

Prihodek je vrednost, ki jo podjetje ustvari v dolo¢enem obdobju. Praviloma je zmnozek
prodanih koli¢in proizvodov in njihovih cen.

Loc¢imo naslednje vrste prihodkov:
(] poslovne prihodke (prodaja proizvodov, storitev, materiala, blaga, prejete subvencije,
dotacije, regresi, kompenzacije, premije),
(] prihodke od financiranja (posojanje denarja, udelezba pri dobi¢ku v tujem podjetju,
dividende, tecajne razlike),
] izredne prihodke (prodaja nepremicnin v lasti podjetja, prejete odSkodnine).

Prejemki pomenijo priliv denarja v podjetje.

Prihodki in prejemki so praviloma povezani, vendar ni nujno, da nastanejo hkrati. Prihodek
lahko nastane pred prejemkom ali za njim. Najpogosteje nastane prihodek pred prejemkom
(kupcu izstavimo racun, ta ga placa z zamikom po (ne)dogovorjenem casu). Kadar kupec
placa blago ali storitev pred prevzemom blaga (avans) ali opravljene storitve, je podjetje
prejelo prejemek pred prihodkom.

Kadar podjetje najame posojilo, to predstavlja prejemek, od katerega ne bo prihodka. Govorili
bomo lahko le o stroSku oziroma odhodku zaradi placila obresti.

Mozno je, da podjetje zabelezi prihodek, ki ne bo nikoli prejemek. TakSen primer
predstavljajo neplacani racuni kupcev, ki jih ni mogoce izterjati.

' Vsebina je povzeta po &lanku: Novice V: Kaj je to prihodek/ odhodek/ dobigek (online). 2008. (citirano 21. 7.
2008). Dostopno na naslovu: http://vem.data.si/clanek/1/171.
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Odhodki dolo¢enega obracunskega obdobja so stroSki, vsebovani v prodanih poslovnih
ucinkih. Razliko med proizvedenimi poslovnimi ucinki in odhodki predstavljajo zaloge
(nedokoncana proizvodnja, kon¢ni izdelki).

Loc¢imo naslednje vrste odhodkov:
(] poslovne odhodke (materialni, nematerialni, amortizacija),

(] odhodke od financiranja (odnosi s povezanimi podjetji, obresti, penali, izgubljene
are),
[J 1zredne odhodke (inventurni primanjkljaji, pogodbene kazni, neizterljive terjatve,
odhodki iz prej$njih let).
Stroski so v denarju izrazena poraba prvin poslovnega procesa. Nanasajo se na vse
proizvedene poslovne ucinke za razliko od odhodkov, ki se nanaSajo le na prodane poslovne
ucinke.

Izdatki pomenijo dejansko zniZanje nasega premozenja na TRR.

Stroski in izdatki so obiajno povezani, vendar lahko nastane stroSek pred izdatkom ali
obratno. Mozno je, da imamo stroSek, ki ne bo nikoli izdatek in izdatek, ki ne bo nikoli
strosek.

Dobicek predstavlja pozitivni poslovni izid, medtem ko je izguba negativni poslovni izid.

Na obravnavanem podroc¢ju so poleg literature na voljo finan¢ne informacije, objavljene v
posebnih finan¢nih Casopisih in prilogah oziroma posameznih straneh dnevnih ¢asopisov, na
primer: Prvi poslovni dnevnik Finance, ¢asopis Delo, Vecer ter na spletnih straneh (v iskalnik
www.najdi.si ali www.google.si vpiSemo Zeleni pojem in Ze so na voljo podatki, ki jih
potrebujemo). Za poglobitev znanja priporo¢amo pregled Novega zakona o gospodarskih
druZzbah v praksi, strokovna pojasnila, prakticne nasvete in nove vzorce pravnih dokumentov
za ustanovitev in poslovanje gospodarskih druzb ter s. p. -jev, Zalozba Forum Media, Maribor
2006.

Preberite tudi ¢lanek Finan¢no poslovanje, insolventnost in prenehanje druzb, Romana Hieng,
Revija IKS Zveza racunovodij, finan¢nikov in revizorjev Slovenije, avgust 2008

Povzetek poglavja

V drugem poglavju smo spoznali osnove financ in financne funkcije v podjetjih.
Ugotovili smo, da brez denarja ni mo¢ ne poslovati niti obstajati. Finance so osnova za
obstoj in razvoj gospodarstva, prebivalstva in drZave. Za racionalno porabo denarja je
pomembno medsebojno sodelovanje vse funkcij v poslovanju in nalaganje denarja v
naloZzbe, ki imajo skupne cilje in donose. Nadvse pomembno je, da je finan¢na funkcija s
svojim delovanjem transparentna in s svojo organiziranostjo del finan¢nega okolja
podjetja, ki iz njega sprejema in posreduje ustrezne informacije, ki so pomembne za
vsakodnevne hitre finan¢ne odlocitve.

Nadalje je v sodobnem podjetju nadvse pomembno poznavanje finan¢nih posledic
posameznih poslovnih odlocitev, ki jih sprejemajo nefinancni direktorji. Zato so se za
celotno vodstvo podjetja mo¢no povecale zahteve po poznavanju poslovnih financ.

V vsakem urejenem gospodarstvu so na finanénem podrocju postavljena pravila
ravnanja, zajeta v zakonodaji. Ugotovili smo, da je nasa zakonodaja izredno obseZna.
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Prilagajati se mora dejanskim druZbenim spremembam, zato se pogosto spreminja.
Zaradi navedenega jo moramo neprestano proucevati.

Temeljna finan¢na funkcija zajema izdelovanje in proucevanje finan¢nih in denarnih
tokov, na podlagi katerih so razvidne kategorije prihodkov, prejemkov, odhodkov,
strosSkov in izdatkov.

Y
7
N Utrjevanje poglavja in razmiSljanje:

(] Pojasnite vlogo financ v sodobnem gospodarstvu in naSem Zivljenju?

] Predstavite prepletenost osebnih, poslovnih in javnih financ!

] Izberite delujoce podjetje, predstavite organiziranost, finan¢ne funkcije in
njihovo povezavo z drugimi funkcijami podjetja!

] Kaksne so naloge in cilji delovanja finan¢ne funkcije?

(] RazmiSljajte o bodocnosti podjetja, ki ima dober proizvod, odli¢no vizijo
razvoja, sposobne trznike in slabo finan¢no koordinacijo!

] Zakaj je pomembna poklicna etika finan¢nika?

(] Na podlagi vpogleda v zakonodajo ugotovite, katere poti moramo ubrati in
katere osnovne pogoje moramo izpolnjevati za registracijo delniSke druzbe!

] Nastejte ter pojasnite delovne naloge financnika, pri katerih bo posegel po OZ!

[V ZFPPIPP poiscite dolocbe, ki se nanaSajo na postopek prisilne poravnave
gospodarske druzbe!

[J Na podlagi ZGD-1 opredelite moZne organizacijske oblike gospodarskih
subjektov!

] Pojasnite, kako organizacijska oblika podjetja vpliva na uspesnost podjetja?

(] Pojasnite, zakaj je potrebno neprestano proucevanje zakonodaje?

] Pojasnite pomen izdelovanja predracunov in obracunov finan¢nih tokov!

[J  Kaksne so povezave med prihodki in prejemki ter med odhodki in stroSki?

(] PoiscCite statisticne podatke o steCajih podjetiy v zadnjih 5 letih in jih

komentirajte (podatki so dostopni na spletnih straneh Ajpesa.) V ZFPPIPP
poiscite dolocbe, ki se nanasajo na stecaj gospodarske druzbe!
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3 FINANCNE INSTITUCLJE

»Uspeh ni nikoli dokoncen.«
Winston Leonard Spencer Churchill
Uvod

V vsakem izmed nas se prepletajo razlicni motivi, prepricanja in osebnostne poteze, ki
mocno vplivajo na izbor financnih institucij. V postnem nabiralniku imate ponudbo novo
odprte banke za odprtje TRR, ki vas vabi k poslovnemu sodelovanju. Nudi vam Stevilne
ugodnosti. Zdi se vam mikavno, pa vendar ne veste, ce je odlocitev pravilna. Dnevno zvoni
telefon, prijazen glas vas obvesca o tezkem poloZaju upokojencev. Poudari, da se tudi vi
starate in bi bilo potrebno poskrbeti za starost. Ponudi vam nalozbeno Ziviljenjsko
zavarovanje, pojasni prednosti Zivljenjskega zavarovanja ... in Se bi lahko nastevali.

Kam naj vilozZim, ko na financnem trgu vlada pesimizem. Komu naj zaupam prihranke, je
vprasanje, na katerega je tezko odgovoriti, ¢e ne poznamo osnovnih oblik financnih
institucij.

Na  pomembnost pravilne odlocitve vas  opozarja  clanek,  objavljen  na
http://24ur.com/novice/gospodarstvo/stecaj-slovenske-hranilnice-in-posojilnice. html:
Varcevalci Slovenske hranilnice in posojilnice v Kranju so danes preseneceni in jezni ostali
pred zaprtimi vrati, na katerih jih je cakalo sporocilo o uvedbi stecaja ...

Financne institucije omogocajo posreden prenos prihrankov na realne investitorje. V vsaki
drzavi, ki ima razvit financni sistem, obstaja vrsta razlicnih financnih institucij. Prenos
prihrankov preko taksnih institucij ima vrsto prednosti pred neposrednim prenosom. Te
prednosti so razlicne glede na to, ali na prenos gledamo z vidika realnih investitorjev,
varcevalcev ali z vidika narodnega gospodarstva

V nadaljevanju poglavja bomo obravnavali:
- pomen financnih institucij,

- vrste financnih institucij,

- depozitne financne institucije,

- nedepozitne financne institucije.

Finan¢ne institucije obstajajo v razlinih oblikah, saj se prilagajajo Zeljam razli¢nih
varcevalcev in investitorjev. Delitev finan¢nih inStitucij je na posamezne skupine odvisna od
tega, kako delimo njihove znacilnosti.

Pogosto finan¢ne institucije delimo glede na obliko lastniStva. Med temeljni obliki sodita
delniska druzba ter vzajemna institucija. TakSno lastniStvo velja predvsem za banke, torej
Banka Celje, d. d., SKB banka, d. d., ... Vzajemne institucije pa so tiste, pri katerih so
vlagatelji oziroma komitenti tudi lastniki. NajpogostejSe oblike so vzajemni skladi, ki jih
imenujemo tudi odprti skladi (Mramor, 1993).

Eno izmed moznih delitev prikazuje naslednja slika.
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Finanéne institucije

Investicijski skladi Pogodbene FI

Slika 4: Vrste finan¢nih institucij
Vir: Mramor,1993, 90

3.1 FINANCNE INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE (DEPOZITNE)

Skupna lastnost takih finan¢nih institucij je zbiranje finanénih prihrankov z vlogami
varcevalcev. Varcevalcem so na voljo razlicni racuni, na katere vlagajo svoje prihranke ob
razli¢nih pogojih glede dospetja, moznosti dviga, donosnosti in drugih storitev. Za te vloge je
bolj ali manj vnaprej dolo¢ena nominalna donosnost, s pomoc¢jo raznih oblik zavarovanja vlog
pa je tudi stopnja tveganja varCevalcev nizka. Prihranke, zbrane z vlogami, prenaSajo taksne
finan¢ne institucije na investitorje, predvsem v obliki posojil (Mramor, 1993, 90). Poznamo
Stiri osnovne finan¢ne oblike institucij, ki sprejemajo vloge.

3.1.1 Poslovne banke

Poslovne banke so verjetno v vseh trznith gospodarstvih najpomembnejSe institucije, ki
sprejemajo vloge. Od ban¢nega sistema je odvisno Stevilo in velikost bank. Prav tako banc¢ni
sistem in denarna politika dolocata ro¢nost nalozbenih in posojilnih poslov.

Za vse banke je bolj ali manj znacilno, da sprejemajo vrsto razlicnih vlog, ki se razlikujejo
glede na doloCene znacilnosti (ro¢nost, donosnost, zavarovanje, pogoje predCasnega dviga,
dodatne storitve). Poleg tega zbirajo sredstva tudi s kapitalskim vlozkom lastnikov, ki pa
ponavadi predstavlja relativno majhen delez vsega zbranega denarja (v povprecju priblizno 6
odstotkov). Ta delez je relativno nizek, zato morajo biti poslovne banke izredno previdne pri
odobravanju posojil. Ze manje $tevilo posojil, odobrenih investitorjem, ki teh posojil ne bi
mogli odplacati, in/ali placevati obresti, bi lahko pomenilo bistveno zmanjSanje vrednosti
kapitala lastnikov ali pa celo popolno iznicenje te vrednosti, kar bi lahko vodilo v propad
banke. Vecino vlog navadno predstavljajo vloge na vpogled in kratkoro¢ne vloge. Poslovne
banke morajo ravno zato vec¢ino posojil odobriti na kratek rok, da bi bile sposobne v primeru
velikih dvigov vlog iz odplacil posojil izplacati vloge varCevalcem. Obicajno izplacujejo
banke visoke dvige iz tekocih pologov in svojih rezerv, ki jih imajo pri centralni banki. Banki
se ne sme niti kratkoro¢no zgoditi, da ne bi mogla izplacati vlog, saj potem izgubi zaupanje
varcevalcev (Mramor, 1993, 91).
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3.1.2 Hranilnice

Tako kot banke tudi hranilnice zbirajo sredstva z vlogami, vendar so vloge hranilnic v
povprecju predvsem dolgoro¢ne. Tako so tudi krediti, ki jih hranilnice dajejo, bolj dolgoro¢ni
in se odobravajo predvsem prebivalstvu za stanovanjske namene in nakup dolgoro¢nih
potro$nih dobrin. Taks$ni krediti se najemajo za nakup avtomobila, kuhinjskih strojev, knjig in
podobno. Krediti za stanovanjske namene, ki so praviloma zavarovani s hipoteko, so najbolj
dolgoroc¢ni. Tako imenovani potros$niski krediti so praviloma predvsem kratkoroc¢ni, torej od
nekaj mesecev do treh let. Hranilnice imajo svoje lastnike, ki vloZijo svoje prihranke v obliki
lastniSkega kapitala, predvsem v obliki delnic. Podobno kot pri bankah je delez lastniSkega
kapitala v vseh sredstvih, s katerimi razpolaga, relativno majhen (Mramor, 1993, 91).

3.1.3 Vzajemne hranilnice

Te hranilnice se loc¢ijo od navadnih hranilnic predvsem z vidika lastniStva. Varcevalci so
namrec Clani hranilnice. Njihove vloge pa so v bistvu lastniski delezi, ¢eprav je mogoce tako
kot pri bankah vloge dvigniti. Glede na lastni$tvo so vzajemne hranilnice podobne vzajemnim
skladom, le da so njihove vloge bistveno bolj kratkorocne narave in navadno v manjsih
zneskih. Vzajemne hranilnice dajejo predvsem hipotekarne kredite za nakup nepremicnin
svojim ¢lanom (Mramor, 1993, 91).

3.1.4 Kreditne zadruge

Za kreditne zadruge je znacilno, da imajo njihovi ¢lani nekaj skupnega predvsem s finan¢nega
vidika. Najbolj pogosto imajo skupnega delodajalca, na primer univerzo. Clani so podobno
kot pri vzajemnih hranilnicah, lastniki kreditne zadruge. Ta zadruga daje svojim ¢lanom
potros$niske in tudi stanovanjske kredite.

3.2 FINANCNE INSTITUCIJE, KI NE SPREJEMAJO VLOG (NEDEPOZITNE)

Nedepozitne finan¢ne institucije delimo glede na nacin zbiranja sredstev na investicijske
druzbe in pogodbene financ¢ne institucije. V Sloveniji je bilo leta 1994 ustanovljeno Zdruzenje
druzb za upravljanje investicijskih skladov v skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah kot
gospodarsko interesno zdruzenje. Cilj zdruzenja je pospeSevanje dejavnosti upravljanja
investicijskih skladov in utrditev zaupanja v investicijske sklade kot vrsto nalozbe. Pogoje
ustanovitve in delovanja druzb za upravljanje investicijskih skladov dolo¢a Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — 1 (ZISDU-1).

3.2.1 Investicijski skladi

Investicijski skladi zbirajo sredstva predvsem z izdajanjem delnic in obveznic. Njihova
najpomembnejSa storitev je strokovno upravljanje z bolj ali manj dolgorocnimi prihranki
varCevalcev. Posebno pomembni so za male varCevalce, ki Zelijo del svojih prihrankov
dolgorocno naloZiti, vendar so ti prihranki premajhni, da bi lahko z njimi razprsili tveganje in
prenesli visoke stroske strokovnega nalaganja. Zbrane prihranke varCevalcev nalagajo
predvsem v delnice in obveznice. Glede na nacin zbiranja sredstev jih lo¢imo na vzajemne
sklade in investicijske druzbe (Mramor, 1993, 92).
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. Vzajemni skladi

Vzajemni sklad je zdruzeno premozenje vecjega Stevila lastnikov - vlagateljev. Z vlozenimi
sredstvi kupite investicijske kupone, ki se glasijo na dolo¢eno Stevilo tock vzajemnega sklada.
Kupone lahko kadar koli prodate vzajemnemu skladu nazaj in tako svoje prihranke dvignete.
Vzajemni sklad najlazje opiSemo kot skupek premoZenja vseh, tako pravnih kot fizi¢nih oseb,
ki so nalozile svoj denar na ra¢un vzajemnega sklada. Z zbranim denarjem se na trgu kapitala
kupujejo razlicni vrednostni papirji. Z vloZenimi sredstvi v vzajemnem skladu strokovno
upravlja druzba za upravljanje (v nadaljevanju DZU), ki zaposluje strokovnjake. Ti se
ukvarjajo izkljucno s tem, kako s pravocasnimi nakupi in prodajami vrednostnih papirjev
povecati premoZenje sklada. DZU z razprsitvijo sredstev vzajemnega sklada v razlicne
vrednostne papirje poveca varnost nalozbe. Vzajemni sklad je v lasti vseh vlagateljev, ki so
vanj vlozili svoj denar. Celotno premozenje vzajemnega sklada je razdeljeno na enote, ki jih
imenujemo tudi tocke vzajemnega sklada. Tocke predstavljajo pasivo vzajemnega sklada.
Tocka vsebuje sorazmerne deleze nalozb, ki sestavljajo portfelj vzajemnega sklada. Denar
vlagatelja je v enakih delezih razprSen v vrednostne papirje, kot je razprSena celotna
nalozbena struktura vzajemnega sklada. Varcevanje v vzajemnih skladih ima mnogo prednosti
v primerjavi z varCevanjem v bankah, zavarovalnicah, nepremicninah ali individualnem
trgovanju z vrednostnimi papirji.

. Investicijske druzbe so tako imenovani zaprti investicijski skladi in se loc¢ijo od
vzajemnih skladov v ve¢ elementih. Obicajno izdajo delnice samo enkrat in je zato njihovo
Stevilo praviloma omejeno. Podobno kot pri delniskih druzbah se njihove delnice prodajajo na
trgu vrednostnih papirjev in jih njihovi lastniki praviloma ne morejo unovciti pri investicijski
druzbi. V denar jih lahko spremenijo le s prodajo na trgu vrednostnih papirjev. To daje
investicijskim druzbam vec¢jo stabilnost v viSini sredstev, s katerimi razpolagajo, kar
zmanjSuje zahtevo po rezervah in veCa delez sredstev, ki jih investicijske druzbe lahko
dolgorocno naloZijo (Mramor, 1993, 93).

3.2.2 Pogodbene finanéne institucije

Zbirajo prihranke na podlagi posebnih pogodb, ki jih sklenejo z var€evalci. Njihova osnovna
naloga je izpolnjevanje raznih obveznosti, ki iz teh pogodb sledijo. Da bi lahko te pogodbene
obveznosti opravljale, morajo zbrane prihranke posredovati kar najboljSim investitorjem.
prihranke in moznost spremembe naloZbe v denar, zagotavljali bodo njeno likvidnost. Najbolj
pomembni vrsti pogodbenih finan¢nih institucij sta pokojninski sklad in zavarovalnica
(Mramor, 1993, 93).

. Pokojninski skladi

Pogodbeni odnos med varcevalcem in pokojninskim skladom se nanasa na obveznost
varCevalca. VarCevalec mora redno vplaCevati prihranke v pokojninski sklad. Seveda je
obveznost pokojninskega sklada, da izplacuje varCevalcu pokojnino po dolo¢enem letu.
Pokojninskih skladov so razli¢ne vrste, lahko jih delimo na obvezne in prostovoljne. Pri
obveznem pokojninskem skladu mora varcevalec v skladu z zakonom ali pogodbo o
zaposlitvi vplacati v doloCen sklad, pri prostovoljnem pa sklene pogodbo s katerim koli
pokojninskim skladom. Pokojninske sklade lahko lo€¢imo tudi na takSne, pri katerih je viSina
vsakokratnega vplacila v sklad dolocena, viSina pokojnine pa ni dolocena, in v sklade, v
katerih je dolo¢ena viSina pokojnine, medtem ko se viSina prispevkov spreminja. Delimo jih
lahko Se na takSne, ki pokojnine izplacujejo s teko¢imi vplacili prispevkov in na takSne, ki
pokojnine placujejo predvsem iz donosov naloZb sklada (Mramor, 1993, 94).
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Vzajemni pokojninski sklad je premozenje, ki je financirano s sredstvi, zbranimi z
vplacilom premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja oziroma ustvarjenimi z upravljanjem
s temi sredstvi. PremoZenje je namenjeno kritju obveznosti do zavarovancev prostovoljnega
dodatnega zavarovanja. Vzajemni pokojninski sklad je v lasti zavarovancev prostovoljnega
dodatnega zavarovanja. Zavarovanec postane lastnik sorazmernega dela vzajemnega
pokojninskega sklada z vplacilom premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja. Vzajemni
pokojninski sklad ni pravna oseba. Imeti mora najmanj 1.000 ¢lanov. Oblikuje in upravlja se
izklju¢no v korist zavarovancev prostovoljnega dodatnega zavarovanja.

Vrste skladov

(] Odprti vzajemni pokojninski sklad: clanstvo v skladu se ne pogojuje z delovnim
razmerjem pri dolo¢enem delodajalcu.

(] Zaprti vzajemni pokojninski sklad: clani lahko postanejo le zavarovanci prostovoljnega
dodatnega zavarovanja, ki so v delovhem razmerju pri delodajalcu, ki je ustanovitel]
sklada.

Odprti vzajemni pokojninski sklad lahko ustanovi zavarovalnica ali banka, ki ima za to
potrebna dovoljenja. Razlika med zaprtim in odprtim vzajemnim pokojninskim skladom je v
tem, kdo ga ustanovi, in v pogojih pristopa k pokojninskem nalrtu. Zaprti vzajemni
pokojninski sklad pa lahko ustanovi ena ali ve¢ gospodarskih druzb, organiziranih kot
kapitalske druzbe, Republika Slovenija, ena ali ve¢ zadrug, ki se po predpisih Stejejo za veliko
gospodarsko druzbo in javni zavodi z ve¢ kot 1.000 zaposlenimi. Vanj se lahko vkljucujejo
samo zaposleni pri delodajalcu, ki je sklad ustanovil. V odprtem skladu lahko varcuje vsak.
Ustanovitelj mora pridobiti za njegovo oblikovanje dovoljenje Agencije za trg vrednostnih
papirjev, ustanovljene v skladu z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev. Agencija izda
dovoljenje za oblikovanje vzajemnega pokojninskega sklada na zahtevo ustanovitelja.

Vzajemni pokojninski sklad lahko upravljajo:
[J zavarovalnice, ki imajo dovoljenje za upravljanje poslov upravljanja pokojninskih
skladov po Zakonu o zavarovalniStvu,
(] banke, ki imajo dovoljenje za opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladov
po Zakonu o ban¢niStvu,
(] pokojninske druzbe, ustanovljene po ZPIZ-1,
] kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja.

Prednost vzajemnih pokojninskih skladov je, da je njihovo poslovanje s staliS¢a zavarovanca
mnogo bolj pregledno, saj je uspesnost poslovanja sklada in vrednost njegovih to¢k mozno v
medijih spremljati sproti, torej vsak mesec. Ves dobicek sklada je vedno pripisan le
zavarovancem.

Prednost je tudi ta, da so vzajemni pokojninski skladi pod natan¢nim nadzorom Agencije za
trg vrednostnih papirjev, pa tudi zavarovanci sklada lahko preko odbora zavarovancev
nadzorujejo delo upravljavca (Bukovnik Leva, Fari¢, 2006, 62).

. Zavarovalnice se ukvarjajo z zbiranjem prihrankov varcevalcev s pomocjo premij, ki
so med njimi in varCevalci oziroma zavarovanci pogodbeno doloCene. Z vplacanimi
premijami si varcevalci zagotovijo, da bo zavarovalnica placevala odskodnino v primeru
njthove smrti, telesnih poSkodb ali drugih nezgod in nesre¢, ki bi finan¢no prizadele njihov
polozaj. Kadar gre za zavarovanje pred finan¢nimi tezavami zaradi smrti ali telesnih poSkodb,
govorimo o zivljenjskem zavarovanju, vsa druga zavarovanja pa imenujemo s skupnim
imenom sploSno zavarovanje. Glede na vrste zavarovanj delimo zavarovalnice obi¢ajno v dve
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glavni skupini: zavarovalnice zivljenjskega zavarovanja in splo$ne zavarovalnice (Mramor,
1993, 94).

3.3 PREDNOSTI FINANCNIH INSTITUCIJ

3.3.1 Prednosti z vidika realnih investitorjev

Najvecja prednosti posrednega prenosa za realne investitorje je sposobnost finan¢nih
institucij, da lahko naenkrat priskrbijo vecjo vsoto finan¢nih prihrankov. Finan¢ne institucije
se ukvarjajo z zbiranjem prihrankov majhnih varcevalcev, ki jih nato v vecjih vsotah
ponujajo realnim investitorjem. Ta proces finanénega posredovanja lahko imenujemo
sprememba velikosti finan¢nih prihrankov, ki so na razpolago investitorjem.

Finan¢ne institucije lahko premoscajo razlike v rokih med varcevalci, ki odstopajo svoje
prihranke in investitorji, ki potrebujejo finan¢na sredstva. Najveckrat so se varCevalci
pripravljeni odreci svojim prihrankom za krajSe c¢asovno obdobje, kot to Zelijo investitorji.
Finan¢ne institucije torej lahko pri zbiranju finan¢nih prihrankov ponudijo varCevalcem
moznost varcevanja za krajSe ¢asovno obdobje in hkrati ponudijo investitorjem uporabo teh
prihrankov za precej daljSe ¢asovno obdobje. Sposobnost finan¢nih institucij, da presezejo
razliko med ponujeno in Zzeleno roc¢nostjo prihrankov, imenujemo sprememba rocnosti
finanénih prihrankov.

3.3.2 Prednosti z vidika varcevalcev

Za varCevalce finan¢ne institucije zagotavljajo vecjo kvaliteto naloZenih prihrankov in vecjo
likvidnost. Finan¢ne institucije so bolj usposobljene za izbiro kvalitetnih investitorjev, zaradi
vecjih zneskov imajo vecje ugodnosti pri zavarovanju prihrankov. Prednosti zaradi strokovne
usposobljenosti kadra in dobro razvitega informacijskega sistema jim omogocajo boljsi izbor
investitorjev ter ustreznej$i nacin prenosa, kot ga zmorejo posamezni varcevalci.

3.3.3 Prednosti z vidika narodnega gospodarstva

Obstoj finan¢nih institucij prinasa za narodno gospodarstvo v sploSnem vse prednosti
finan¢nih trgov. Finan¢ne institucije omogocajo vecji in ucinkovitej$i prenos prihrankov.
Prispevajo k povecanemu varcevanju, pa tudi vecjemu obsegu in ucinkovitosti investiranja v
narodnem gospodarstvu. Vecji obseg realnih investicij pomeni dodatno zaposlitev pri
investicijah in prispeva k vi§ji gospodarski rasti (Bukovnik Leva in Fari¢, 2006, 58).

Ve¢ o finan¢nih institucijah preberite na spletnih straneh www.pokojnina.com,
http://www.zdu-giz.si, http://www.vzajemci.com, http://www.moj-fond.si/,
http://www.finance.si/skladi.php?mode=idi.

Povzetek poglavja

Poglavje je bilo namenjeno spoznavanju financnih institucij, ki delujejo v razvitih
finan¢nih sistemih. Po uveljavitvi trZznega gospodarstva so se razvile vse te oblike tudi v
Sloveniji. Finan¢ni trg ponuja neomejene mozZnosti plasiranja presezkov financ¢nih
sredstev na eni strani ter izposoje sredstev na drugi strani.

Donose posameznih vrst nalozb je treba spremljati skupaj s stopnjo varnosti. Zato se je
pri vlaganju premoZenja primerno posvetovati z neodvisnimi strokovnjaki za
posamezne vrste nalozb. Prav tako je potrebno zagotoviti njihovo ¢im ve¢jo razprsSenost.
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Utrjevanje poglavja in razmisljanje

Kaksen je pomen finan¢nih institucij?

Nastejte in kratko opiSite finan¢ne institucije, ki sprejemajo vloge!
Nastejte in kratko opiSite finan¢ne institucije, ki ne sprejemajo vlog!
Kaksen je pomen vzajemnega pokojninskega sklada?

Nastejte in opiSite prednosti z vidika realnih investitorjev!

Nastejte in opiSite prednosti z vidika varCevalcev!

Nastejte in opiSite prednosti z vidika narodnega gospodarstva!

Izberite dve slovenski banki. Analizirajte ponudbo storitev fizi€nim osebam z
vidika ucinkovitosti! Opredelite, kaj za vas predstavlja u¢inkovitost ban¢nih
storitev!

Preverite pravilnost trditve: Zamenjava banke ni brezplacna.

Komentirajte izjavo: Finanéni ministri EU poviSali minimalno jamstvo za
vloge varcevalcev na vsaj 50.000 evrov!

Kaksno je jamstvo RS za vloge varCevalcev?

Kaksna je vloga Banke Slovenije pri zagotavljanju jamstva?

Na spletu poiscite nekaj investicijskih skladov in jih razvrstite na vzajemne
sklade ter investicijske druzbe!

Analizirajte ucinkovitost nalozb v KD Galileo, KD Bond in KD MM,.
Pojasnite, kje so po vaSem mnenju razlike?

Ali lahko vloZite svoje premoZenje v zaprti vzajemni pokojninski sklad?
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4 FINANCNI TRGI

Priloznost zamujena ne vrne se nobena!
Uvod

Ze nekaj casa se ukvarjate z investiranjem, imate pa Se nekaj prihrankov. Kam se najbolj
splaca vloziti glede na to, da so svetovni financni trgi v obdobju globalnih pretresov. Kdaj
se bo financni trg pobral, ne ve nihce! Kaj storiti? Odgovori na vprasanje bodo verjetno
razlicni glede na to, ali nameravate investirati dolgorocno ali kratkorocno. Odvisni so od
tega, koliko ste pripravijeni tvegati in za kaksno vrsto nalozbe se boste odlocili, itd.
Investiranje oziroma trgovanje se odvija na svetovnih financnih trgih.

Financni trgi s financnimi instrumenti in financnimi institucijami predstavljajo mehanizem,
ki omogoca (posreden) prenos prihrankov od tistih ekonomskih subjektov, ki varcujejo na
tiste, ki investirajo v produktivne namene. Aktivnosti na financnih trgih se nanasajo na
zamenjavo ene oblike financne aktive (npr. denar) za drugo (npr. obveznico). Ucinkovit
financni sistem zagotavlja taksen prenos financnih prihrankov, ki omogoca, da so ti kar
najbolj ucinkovito uporabljeni (za najbolj donosne investicije). Prenos prihrankov je lahko
neposreden ali posreden.

Financni trg se je pri nas uveljavil v 90-tih letih, ko se je Slovenija osamosvojila in je bila
ustanovljena Borza v Ljubljani. To je podrocje, ki v nasi praksi se ni docela razvito in
znano.

V nadaljevanju poglavja bomo obravnavali:
- funkcije financnih trgov,

- delitev financnih trgov,

- trg denarja,

- trg kapitala.

4.1 FUNKCIJE FINANCNIH TRGOV

Najbolj pomembni funkciji financnih trgov sta:

[J ekonomska funkcija,
(] finan¢na funkcija.

Ekonomska funkcija omogoca takSen prenos prihrankov od varCevalcev na investitorje, ki
omogoca, da bodo prihranki uporabljeni ekonomsko ucinkovito. Ekonomska funkcija pa je
ozko povezana s finan¢no funkcijo. Finanéni trgi namre€ na sploSno zagotavljajo denar tistim,
ki ga potrebujejo za dosego ciljev. Hkrati zagotavljajo donosne finan¢ne nalozbe tistim, ki
imajo presezke.

Med finan¢ne funkcije sodita zagotavljanje likvidnosti in moznost razprsitve nalozb.
Za varCevalca je nadvse spodbudno, ¢e njegovi prihranki niso vezani za dolocen cCas.

MozZnost, da svoje prihranke v nedenarni obliki (npr. vrednostni papirji) z lahkoto spremeni v
denar, ki ga lahko uporabi za nakup kaks$ne druge finan¢ne aktive, za realno investicijo, ali
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potro$njo, je velika spodbuda varcevanju. Financni trg torej na ta nacin zagotavlja likvidnost,
saj je na njem mogoce prodati finan¢ne nalozbe.

Likvidnost nalozb je odvisna od razvitosti in velikosti financnega trga. Najvecji finan¢ni trgi
zagotavljajo izredno visoko likvidnost vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na njih,
medtem ko manj razviti trgi, takSen je tudi na$ finan¢ni trg, zagotavljajo le omejeno
likvidnost.

Prihranki, ki so preneseni samo na enega investitorja, predstavljajo za varCevalca vecje ali
manjSe tveganje, da investitor le-teh ne bo vrnil ob dospetju in da zanje ne bo placal
obljubljenega donosa, obicajno obresti. To tveganje lahko varcevalci zmanjSajo tako, da svoje
prihranke prenesejo v razli¢ni oblikah na razli¢ne investitorje. Verjetnost, da svojih obljub ne
bodo izpolnili vsi investitorji, je manjSa. Tukaj torej nastopi funkcija razprsitve prihrankov, ki
nam jo omogoca finan¢ni trg.

Podjetja danes poslujejo v razmerah trznega gospodarstva, zato morajo teziti k zadovoljevanju
potreb porabnikov ob ustvarjanju dobicka. To zahteva, da so podjetja trzno usmerjena.
Podjetja morajo komunicirati z okoljem, tudi nanj vplivati in sprejemati vplive iz okolja. To
pomeni, da je potrebno v podjetju voditi takSno politiko in strategijo poslovanja, ki bo
uresnicevala koncni cilj — zadovoljiti in obdrzati kupca svojih izdelkov, blaga in storitev.

S trznim na¢inom gospodarjenja se je uveljavil finan¢ni trg in tudi institucije tega trga. Tako
se obogati pestrost virov in nacini financiranja. Poslovni cikli se v proizvodnji in blagovnem
prometu ne razvijajo enakomerno, skladno in brez zastojev. Ce bi se, bi za financiranje
zadostovala lastna sredstva v teku poslovnih ciklov, ki se neprestano ponavljajo. Finan¢na
sredstva so v razliénem obsegu vezana in se neenakomerno angazirajo. Zaradi notranjih in
zunanjih vzrokov prihaja v procesih pretvarjanj iz materialne v denarno obliko do zastojev pri
financiranju.

Cetudi bi si podjetje zastavilo cilj dose¢i maksimalno neodvisnost od zunanjih virov
financiranja, tega zaradi narave poslovnih ciklov v gospodarstvu in nacel racionalnega
financiranja ni mogode doseéi. Ce bi podjetje hotelo na vsak naéin izkljugiti uporabo zunanjih
virov financiranja, bi se mu to (mogoce) posreCilo, vendar le za ceno neracionalnega
gospodarjenja.

Z lastnim kapitalom ni mogoce opraviti takSnega obsega poslovanja, kot ga je mogoce, Ce
uporabljamo Se dopolnilne tuje vire sredstev.

Zaradi nujnosti financiranja iz zunanjih virov je potrebno, da se v narodnem gospodarstvu
finan¢no okolje podjetja organizira tako, da je omogocena slehernemu podjetju uporaba
ustreznih tujih virov financiranja. Pomembno za finanéni trg je, da omogoca dovolj veliko
pestrost virov in njihovih oblik.

4.2 VRSTE FINANCNIH TRGOV

Financne trge lahko razvrstimo v skupine na razli¢ne nacine. Zavedati se moramo, da je vsaka
razvrstitev bolj ali manj arbitrarna in da vsaka prinaSa s seboj tezavo, da skoraj nikoli ne
obstaja cisti rez, s katerim bi bilo za vse finanCne trge popolnoma jasno, kam jih uvrstiti
(Mramor, 1993, 71).
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Najpogosteje finan¢ni trg delimo na:
] trg lastniSkega kapitala in trg dolZzniSkega kapitala,
[J primarni in sekundarni trg,
[J trga denarja in trg kapitala.

FINANCNI
TRG
|
| I |
TRG DENARJA TRG IZVEDENIH FIN: TRG KAPITALA
INSTRUMENTOV

| |

TRG POSOJIL TRG TERMINSKIH TRG POSOJIL TRG VREDNOSTNIH
[ | POGODB PAPIRJEV
TRG VREDNOSTNIH TRG ZAMENJAV PRIMARNI TRG!
PAPIRJEV | |
TRG OPCI1J I SEKUNDARNI TRGI

Slika 5: Finan¢ni trg
Vir: Lasten

4.2.1 Trg denarja

Na denarnih trgih se trguje s kratkoro¢nimi finan¢nimi instrumenti. Kratkoro¢ni finan¢ni
instrumenti so tisti, ki imajo dospetje do enega leta (kratkoro¢ni prenos prihrankov od
suficitarnih na deficitarne enote).

Pomen denarnih trgov

] Zagotavljajo glavni vir denarnih sredstev, ki omogoca udeleZencem denarnega trga
ohraniti likvidnost, ko se pri poslovanju pojavijo velike razlike med obsegom
obveznosti, ki jih morajo placati in denarnimi prilivi. Ce so prilivi ve&ji od odlivov,
lahko presezek denarja za¢asno posodijo na trgu denarja. S tem omogocajo tistim, ki so
v nasprotnem polozaju, da ohranijo svojo placilno sposobnost. Na trgu denarja se
prihranki zbirajo in prenasajo s kratkoro€nimi finannimi instrumenti (kratkoroc¢na
posojila in kratkoro¢ni vrednostni papirji).

[ Omogocajo centralni banki voditi denarno politiko'®, saj se najve¢ njenih instrumentov
veze na trgovanje na denarnem trgu. Posegi na denarnem trgu pa so obicajno
najpomembnejsi element urejanja koli¢ine denarja v obtoku.

4.2.2 Trg kapitala

Trg kapitala je del finan¢nega trga, na katerem se trguje z dolgoro¢nimi finan¢nimi
instrumenti. NajpomembnejSa funkcija trgov kapitala je, da povecujejo obseg var¢evanja in ga
usmerjajo v najbolj produktivne naloZbe.

' Centralna banka je zaradi vstopa v EMU izgubila samostojnost. Pristojnosti vodenja monetarne politike je
prenesena na Evrosistem.
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Trgi kapitala to dosegajo na dva nacina:
[J Varcevalci lahko kupujejo novo izdane dolgoro¢ne vrednostne papirje podjetij, ki
dobljena denarna sredstva uporabljajo za financiranje investicijskih projektov.
(] Finan¢ne institucije banke, hranilnice ... uporabljajo prihranke posameznikov in
podjetij za nakup dolgoro¢nih vrednostnih papirjev.

Trg kapitala je namenjen dolgoro¢nim prenosom finan¢nih preseZkov k ekonomskim
subjektom, ki investirajo. Njegova naloga je zagotavljanje sredstev za najbolj produktivne
nalozbe. Za napredek gospodarstva je trg kapitala pomembnejsi od trga denarja.

Na trgu kapitala se prihranki zbirajo in prenasajo z dolgoro¢nimi finan¢nimi instrumenti
(dolgoro¢na posojila in dolgorocni vrednostni papirji.) Trg kapitala zagotavlja tvegani kapital
in dolgoro¢no dolzniSko ali kreditno financiranje na temelju izdaje lastniSkih in dolZniskih
vrednostnih papirjev. Poleg tega prispeva k povecanju konkurence v finanénem sistemu in
pomaga usmerjati sredstva v investicije z najvi§jim donosom ob danem tveganju. Na trgu
kapitala so podjetja, banke, poslovne institucije, ob¢ine in drzava.

Trg kapitala se deli na:
] trg dolgorocnih posojil,
] trg vrednostnih papirjev.

Trg dolgoro¢nih posojil

Posojilo je obiCajno pogodbeno dogovorjeno neposredno med posojilodajalcem in
posojilojemalcem. Za vecino potrosniskih nakupov trajnih dobrin z odlogom pladila so
odobrena posojila. Dolgoro¢na posojila se nanasajo na obdobje daljSe od enega leta.

Trg vrednostnih papirjev

V nasprotju s trgom posojil je trg vrednostnih papirjev neoseben ali tako imenovan odprti trg,
saj so si kupci in prodajalci obi¢ajno nepoznani, ker trgujejo preko borznih posrednikov in
agentov.

V financiranju poslovanja podjetja pridobivajo in zbirajo finan¢na sredstva tudi z emitiranjem
vrednostnih papirjev (z emitiranjem obveznic, delnic, blagajniskih in komercialnih zapisov).
Podjetje oblikuje z izdajanjem vrednostnih papirjev trajne in zaCasne vire financiranja. Z
izdajo vrednostnih papirjev nastanejo za izdajatelja predvsem dolgoro¢ne obveznosti
Vrednostni papirji se v finan¢nem poslovanju uporabljajo za poravnavo obveznosti do
upnikov pod pogoji in na nacin, za katerega se imetnik vrednostnega papirja dogovori z
upnikom.

Na trgu vrednostnih papirjev se prihranki prenasajo od vlagatelja k podjetju s pomocjo
vrednostnih papirjev. Na tem trgu nastajajo in se razvijajo vedno nove oblike papirjev, kar
pomeni ve¢jo ponudbo in s tem moZnost vecje razprsitve nalozb. Trg vrednostnih papirjev je
najpomembnejsi del financnega trga, saj omogoca hitrejsi razvoj gospodarstva.

Subjekti, ki nastopajo na trgu vrednostnih papirjev
[} Izdajatelji imajo finan¢ni primanjkljaj in potrebujejo sredstva za tekoCe delovanje ali

povecCanje poslovanja. Ti subjekti so podjetja, banke in druge organizacije, obCine in
drzava.
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[l Vlagatelji — investitorji imajo finan¢ne presezke in so jih pripravljeni vlagati v vrednostne
papirje. To so individualni (zasebni) posamezniki, predvsem manjSa podjetja in
gospodinjstva, katerih poslovna dejavnost ni vlaganje, temve¢ to po¢no v omenjenem
obsegu za svoj racun. To so tudi institucionalni vlagatelji, predvsem zavarovalnice,
pokojninski, investicijski in stanovanjski skladi, ki vlagajo za svoj racun in za racun
svojih strank. Obseg njihovih nalozb je tako velik, da lahko vplivajo na cene vrednostnih
papirjev na trgu.

[l Financni posredniki trgujejo, organizirajo in svetujejo o prodaji in nakupu vrednostnih
papirjev med izdajatelji in vlagatelji. So pooblas¢eni usluzbenci trga vrednostnih papirjev
— investicijske banke, poslovne banke in borzno posredniSke druzbe.

Primarni trg kapitala

Na novo izdane vrednostne papirje izdajatelj na primarnem trgu kapitala ponudi v odkup
kupcem prvic. Na tem trgu se opravljajo vse prvotne prodaje vrednostnih papirjev. Primarna
izdaja je novo oblikovanje vrednostnega papirja, njegovo izdajanje in plasiranje na trg
oziroma v prodajo. Izdajatelj vrednostnega papirja Zeli priti do dolocenih finan¢nih sredstev,
medtem ko kupec zZeli donosno in varno naloziti financne presezke. Podjetje z izdajo
vrednostnih papirjev pridobi svez kapital, poleg tega s pomocjo teh sredstev ustvarja dobicek.
Podjetje, ki je izdalo vrednostne papirje, ostaja ves Cas isto, le lastniki vrednostnih papirjev se
menjajo.

Izdajatelj si pri izdaji in izvajanju poslov primarne emisije pomaga s posredni§tvom posebnih
finan¢nih institucij ali bank. Subjekti primarnega trga kapitala so potencialni izdajatelji
vrednostnih papirjev in investicijske banke, v SirSem smislu tudi investitorji, torej kupci
vrednostnih papirjev.

Posli primarnega trga kapitala obsegajo nastanke in oblikovanje vrednostnega papirja, vpis
vrednostnih papirjev, plasma in distribucijo ter prodajo in kotacijo vrednostnih papirjev.

Emisije vrednostnih papirjev delimo na javne in privatne; odvisno od tega, ali je emitent
javnopravna ali privatna pravna oseba. Javne emisije so pod javno kontrolo, saj kotirajo na
borzi. Privatne emisije se ne ponujajo SirSi javnosti in ne kotirajo na borzi, vendar se
prodajajo po ceni, ki se dolo¢i med strankama.

Primarno emisijo izvajajo investicijske banke ali strokovni sodelavci v podjetju.
Postopek poteka v naslednjih fazah:

] Sprejemanje odlocitev glede izdaje.

] Javna in zasebna ponudba.

(] Pridobitev dovoljenja in izdaja prospekta. Izda ga Agencija za trg vrednostnih
papirjev.

(] Prevzem primarne izdaje.

(] Vpisovanje — distribucija je torej postopek nakupa vrednostnega papirja.

Izdajatelj po kon¢nem vpisovanju objavi podatke o vpisanih in vplacanih vrednostnih
papirjih v Gasopisju. Ce javna ponudba ni bila uspesna, torej &e ni bilo vpisanih vsaj 80
odstotkov vrednostnih papirjev, mora izdajatelj kupcem vrniti vpla¢ane zneske. Po kon¢anem
vpisovanju se vse prodaje vrednostnih papirjev nadaljujejo in potekajo na sekundarnem trgu.

Pogoj za primarni trg kapitala je njegov sekundarni trg kapitala. Obstaja dolocena povezava
med tem dvema trgoma. Za drzave v tranziciji velja, da sekundarni trg kapitala sledi
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primarnemu trgu kapitala, torej ne more biti na sekundarnem trgu ve¢ blaga, kakor ga je §lo
preko primarnega trga kapitala.

Sekundarni trg kapitala

Sekundarni trg kapitala je pomemben dodatek k u€inkovitemu funkcioniranju primarnega trga
kapitala, ker predstavlja sredstvo, preko katerega se lastnikom vrednostnih papirjev zagotavlja
likvidnost. Sekundarni trg kapitala se je razvijal tako, da je sledil primarnemu trgu kapitala,
saj zagotavlja stalno moZnost trgovanja z vrednostnimi papirji (njihovo likvidnost), prav tako
se opravlja iskanje najugodnejSe cene papirjev. Investitor lahko vsak trenutek svoja vlaganja
pretvori v denar.

Sekundarni trg kapitala omogoca, da se premozenje, ki naj bi se vlagalo v gospodarstvo,
racionalno alocira. Odnos lastnikov do premozenja, s katerim se trguje na trgu, vpliva na
sekundarni trg kapitala, posredno tudi na primarni trg kapitala. V tem primeru bo sekundarni
trg kapitala dajal ustrezne informacije za narascanje premozenja, to vpliva na relokacijo
nalozb.

Naloge sekundarnega trga kapitala
] Zagotavljanje stalne moZnosti trgovanja z vrednostnimi papirji.
Oblikovanje cene papirjev na podlagi ponudbe in povprasevanja.
Kupec in prodajalec se najdeta na dolo¢enem mestu brez dodatnih stroSkov iskanja.
Nudenje posebnih finan¢nih storitev.
Posredovanje podatkov in informacij o vrednostnih papirjih.

I O B

Terciarni trg

Terciarni trg predstavlja neorganizirani trg. Taksno je poslovanje na trgu preko okenc s tistimi
vrednostnimi papirji, ki kotirajo tudi na borzi.

Kvartarni trg

Na njem trgujejo institucionalni vlagatelji, predvsem zavarovalnice, investicijski in
pokojninski skladi ter banke z ve¢jimi koli¢inami vrednostnih papirjev. Prodajajo in kupujejo
jih med seboj. Stiki so neposredni, brez posredovanja finanénih posrednikov. Cene se
doloc¢ajo s pomoc¢jo pogajanj in s pomoc¢jo konkurenéne drazbe (Bukovnik Leva, Faric, 2006,
37).

4.3 VLOGA DRZAVE NA FINANCNIH TRGIH

Vloga drZave je na finan¢nih trgih nadvse pomembna.

(] Drzava se pojavi kot posojilojemalec, ko najema posojila ali izdaja vrednostne papirje za
pokrivanje primanjkljajev proracuna.

1] Pojavi se kot garant, ko daje garancije za kredite nekaterim ekonomskim subjektom.

] Je zakonodajalec in urejevalec, ko predlaga zakonske in druge akte.

] Je zadnji vir likvidnosti, ko centralna banka daje likvidnostne kredite bankam in drzavi.

Slovenski finan¢ni trgi
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V procesu spreminjanja ekonomskega sistema, ki se je zacel konec 80-tih let, finance na
sploSno postopno spreminjajo svojo vlogo. Postopoma prevzemajo funkcije, ki jih finance
obi¢ajno opravljajo v razvitih trznih gospodarstvih. Glede na prej omenjene delitve finan¢nih
trgov ima slovenski finan¢ni prostor vse vrste finan¢nih trgov.

Izmed hitro razvijajo€ih se finan¢nih trgov v Sloveniji je najbolj poznano poslovanje
sekundarnega trga vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi. Borza, kot jo poznamo danes, je
bila ustanovljena 1989. Prvi borzni sestanek pa je bil 29. marca 1990.

Borza

Borza vrednostnih papirjev je posebej organizirani del sekundarnega trga vrednostnih papirjev
in je najpomembnejsSa pridobitev trga kapitala. Na borzi se trguje le z vrednostnimi papirji, ki
so bili nanjo uvrS¢eni. To je v interesu vecine izdajateljev javnih vrednostnih papirjev.

Poslovanje na borzi je organizirano po vnaprej doloCenih pravilih in poteka po sistemu
konkurencne drazbe. Tecaji vrednostnih papirjev se oblikujejo v skladu z dejansko ponudbo
in povprasevanjem. Borza zagotavlja transparentnost trgovanja tako, da objavlja teCaje in
druge podatke o vrednostnih papirjih, ki na njej kotirajo. Borza sama pri prodaji oziroma
nakupu vrednostnih papirjev ne sodeluje; niti za svoj racun niti za racun koga drugega.
Trgovanje le organizira.

Vlagatelji trgujejo na njej preko svojih borznih posrednikov. Broker opravlja posle v svojem
imenu in za tuj racun, medtem ko diler opravlja posel v svojem imenu in za svoj racun.

Ti so zaposleni na borzi in jih zaposluje tudi kakSna druga organizacija, predvsem borzno
posredniska druzba ali banka, ki je bila sprejeta v ¢lanstvo borze.

Posli, ki jih pooblas¢eni udelezenci preko svojih borznih posrednikov opravljajo na borzi, so
v skladu z zakonom. Potekajo glede na narocila, ki jih prejemajo od svojih strank.

Vrste poslov

(] Posredovanje obsega sprejem naro€ila in izvrSitev — nakup in prodajo za tuj racun.
Zasluzek pooblaS¢enega udelezenca je provizija. Njena viSina je odvisna od vrste
vrednostnega papirja, vrednosti narocila in poslovnega odnosa s stranko.

(] Trgovanje obsega nakup in prodajo za svoj racun. Zasluzek je enak razliki med nakupno
in prodajno ceno.

(] Posebno borzno trgovanje je obveza pooblaS¢enega udelezenca. Ta mora kupovati in
prodajati za svoj racun, v skladu s predhodnim dogovorom z borzo.

Temeljna nacela poslovanja borze vrednostnih papirjev so transparentnost, likvidnost,
varnost, poStenost in ufinkovitost. Organizacijo borz dolo¢a borzno pravo, ki doloca
osnovna dolocila o dejavnosti borze, organih upravljanja, sprejemanju ¢lanov in vrednostnih
papirjev na borzo, na¢inu dolo¢anju tecajev, delu posrednikov in nadzoru njenega poslovanja.

Organizacija Ljubljanske borze

Borza je oblikovana kot delniSka druzba. Njeni delniCarji so banke in druge finan¢ne
institucije, ki imajo sedez v Republiki Sloveniji in so hkrati ¢lani borze. Z borznim
posredovanjem se lahko ukvarjajo le za to pooblaS€ene institucije, torej banke in
borznoposredniSke druzbe. Te morajo izpolnjevati pogoje, ki jih doloca borza. Prav tako
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morajo imeti dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev. Z vrednostnimi papirji, ki so
bili sprejeti v uradno borzno kotacijo, se lahko trguje bodisi v kotaciji A bodisi v kotaciji B. V
borzno kotacijo na Ljubljanski borzi so lahko sprejete samo tiste delnice in obveznice, ki so
prosto prenosljive. Sprejmejo se tiste, ki so bile v celoti vplacane in hkrati izpolnjujejo
omenjene pogoje kotacije. Z vrednostnimi papirji, ki niso bili sprejeti v uradni borzni kotaciji,
se lahko trguje na prostem trgu. Pogoji za trgovanje na prostem trgu so milej$i. Pobudo za
trgovanje pa lahko poleg druzbe same poda kdor koli, tako delniCarji, drugi investitorji,
Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Vel o tem najdemo na spletnih straneh http://www.ljse.si/, http://www.atvp.si, Zanimivo pa
je prebrati tudi Pravila borze , objavljena v Uradnem listu Republike Slovenije, (2008) 45,
9.5.

Struktura borznega trea

Organizirani trg je trg vrednostnih papirjev je posredno ali neposredno dostopen javnosti in
na njem poteka redno in urejeno trgovanje, ki ga nadzirajo pristojni organi. Organizirana trga
vrednostnih papirjev sta borzni trg in prosti trg.

Borzni trg (borzna kotacija) je tisti, na katerem se trguje z vrednostnimi papirji, za katere je
bila uspesno opravljena prva javna prodaja v skladu z ZTFI oziroma za katere je izdajatelj
pridobil potrjen prospekt ATVP za uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organizirani
trg (ali uveljavil izjemo od objave prospekta) in jih je pristojni organ borze - Odbor za
vrednostne papirje — sprejel v borzno kotacijo.

Prva kotacija je posebni segment znotraj borzne kotacije, v katerega se lahko na zahtevo
izdajatelja premestijo delnice izdajatelja, ki izpolnjujejo dolocene kvantitativne in
likvidnostne kriterije in katerih izdajatelj se zaveze k dodatnemu obvesc¢anju (po Mednarodnih
standardih racunovodskega poroc¢anja in v angleskem jeziku).

Prosti trg je tisti, na katerem se trguje z vrednostnimi papirji, za katere je bila uspesno
opravljena prva javna prodaja v skladu z ZTFI oziroma za katere je izdajatelj pridobil potrjen
prospekt ATVP za uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organizirani trg in niso bili
sprejeti v borzno kotacijo.

Na Ljubljanski borzi poteka trgovanje po elektronskem trgovalnem sistemu od leta 1993 —
borzni trgovalni sistem — BTS.

Borzni posredniki, ki jih za to pooblasti ¢lan Ljubljanske borze, vnasajo trgovalna narocila v
sistem po racunalniku iz svojih poslovnih prostorov po vsej Sloveniji.

Neprekinjen na¢in trgovanja
(] Neprekinjeno trgovanje se zacne z otvoritveno avkcijo in potem omogoca takojSnje
sklepanje poslov z narocili, vnesenimi v BTS. V neprekinjenem trgovanju je tecaj
sklenjenega posla v vsakokratni najbolj$i ponudbi in povprasevanju. Praviloma ga
dolo¢i tisto izvrSeno narocilo v poslu, ki je bilo v BTS vneseno prvo.

[J Namenjen je likvidnim vrednostnim papirjem.
0 Cas trgovanja poteka od 9.30 do 13. ure

Avkcijsko trgovanje

[J 'V avkcijskem trgovanju se za posamezni vrednostni papir izvajajo avkcije, pri
katerih se vsi posli sklenejo v enem trenutku po enem samem tecaju.
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(] Namenjeno je manj likvidnim vrednostnim papirjem.
0 Cas avkeij je od 11. do 12. ure.

Kriteriji za razvrstitev vrednostnih papirjev v posamezen nacin trgovanja
(] Kriteriji so povprecno dnevno Stevilo poslov, povprecni dnevni vrednostni obseg
prometa, globina trga in aktivnost vzdrzevalcev likvidnosti.
Razlaga tecajnice

Tecajnico sestavlja Ljubljanska borza na podlagi trgovanja v posameznem trgovalnem dnevu.
Obsega podatke o gibanju teCajev, prometu in nekatere osnovne podatke o posameznih
vrednostnih papirjih. Namen objavljanja tecajnice je dati trgu strnjeno informacijo o trgovanju
z vrednostnimi papirji.

Tecajnica je razdeljena po posameznih vrstah vrednostnih papirjev in po trznih segmentih. Ko
18Cete svoj vrednostni papir, morate najprej vedeti, za katero vrsto vrednostnega papirja gre in
na katerem trznem segmentu se z njim trguje. Vrednostni papirji znotraj vrste in segmenta so
razvr$€eni po abecednem vrstnem redu.

Tabela 4: Komentar tecajnice
Trgovalna oznaka delnice. Uporablja se pri trgovanju z delnicami vj

VP sistemu BTS. To oznako vnese va$ borzni posrednik v sistem, ko
odda vaSe narocilo.

Izdajatelj SkrajSano ime druzbe izdajatelja delnice.

Nadin trgovanja Oznaka nacina trgovanja: neprekinjeno (N) ali avkcijsko (A).

Enotni te¢aj Povprecni teCaj delnice v trgovalnem dnevu (v EUR).

Odstotki spremembe Sprememba teCaja v primerjavi s preteklim trgovalnim dnem (v
odstotkih).

Zakljuéni tecaj Povprecni teCaj delnice v zadnjih 30-tih minutah trgovalnega dne.

Najboljse Tecaj najboljSega narocila brez posebnih pogojev izvrSitve na strani

ovprasevanje ovpraSevanja.
Najboljsa ponudba g:rc“lij;ﬂr;:jboljﬁega narocila brez posebnih pogojev izvrSitve na strani

Vrednost delnic (prikazana v tiso¢ EUR), ki so bile kupljene
prodane v zadnjem trgovalnem dnevu (Steto enkrat).
Stevilo delnic, ki so bile kupljene / prodane v zadnjem trgovalnem

Promet v mio EUR

Promet v lotih

dnevu.
Stevilo poslov Stevilo sklenjenih navadnih in aplikacijskih poslov.
. Stevilo delnic s katerimi so vlagatelji trgovali izven borze in so bile v
Preknjizbe . "
zadnjem dnevu preknjizene v KDD.
Opombe Razne opombe.

Indeksi Ljubljanske borze

Osnovni cilj izraCunavanja in objavljanja indeksov Ljubljanske borze je zagotoviti SirSi
javnosti jedrnato informacijo o stanju in dogajanju v posameznih segmentih trga. Hkrati je
cilj tudi zagotoviti indekse, po katerih je mogoce oblikovati indeksne investicijske sklade,
kakor to dolo¢a ZISDU-1.

[1 Slovenski borzni indeks — SBI 20

] Slovenski blue chip indeks — SBI TOP
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] Indeks investicijskih skladov — PIX

[1 Indeks obveznic — BIO

[1 Indeks delnic — MP-Eurostock

Tabela 5: Pregled indeksov

tecajev delnic

kapitalizacijo

Ime indeksa Namen Tip indeksa | Sestava indeksov IzhodiScna
vrednost
SPIOSF‘a Cenovnl Redne delnice 15
gibanja indeks, tehtan - daiateliey 2
SBI 20 Slovenski |teCajev delnic [s trzno bor ane i i1 prostesa 31.12. 1993 =
borzni indeks na Ljubljanskilkapitalizacijo £a I prostega 1.000
. trga, maksimalni delez
borzi (tehtana [v prostem . o
delnice 15 %
osnova) obtoku
Sﬁ)l;)rsfaa Cenovni Redne delnice od 5 do
Slovenski fcgeéa' GJV blue- indeks, tehtan |10 izdajateljev z
SBI blue chip  lchi J delnic nal trzno borznega trga (ki so 31.3.2006 =
TOP in deksp L'u%l'anski kapitalizacijo fuvrS¢eni v SBI 20), 1.000
bg) rziJ( tehtana |’ prostem maksimalni delez
osnova) obtoku delnice 30 %
Indeks Sﬁ)l;)rsfaa Cenovni Redne delnice vseh
PIX | investiciiokih tgeéa. er delnic [Indeks. tehtan [investicijskih skladov, | 31.12. 1998 =
o e b [ trZno maksimalni delez 1.000
s dOVJ kapitalizacijo |delnice 15 %
Izdaje obveznic, ki
Splosna . dosegajo predpisano
Indeks  |gibanja Cenovnl minimalno likvidnost, _
BIO . . . indeks, tehtan . . y 30. 6. 1995 =100
obveznic [teCajev maksimalni delez
obveznic S prometom posamezne obveznice
50%
. Delnice 30 evropskih
Splosna Cenovni izdajateljev s
MP- MP- ban; indeks, tehtan cedpisano dividendn 15.6.2006 =
EUSTX| Eurostock [2 22 s trzno predpisano dividendno 1.000

donosnostjo, enaki

delezi delnic

Vel o borzi preberite na spletni strani: www.ljse.si/. Zanimivo je gradivo, objavljeno na tej
spletni strani z naslovom: Zakaj in kako na Ljubljansko borzo?
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Povzetek poglavja

V Cetrtem poglavju smo spoznali vsebino in pomen finanénih trgov. Ugotovili smo, da se
na finanénih trgih srecata ponudba in povprasevanje po denarju med razli¢énimi
udeleZenci. Prav tako vemo, da je denarni trg kratkorocen in trg kapitala dolgorocen z
vidika ¢asovne opredeljenosti ponudbe in povprasSevanja. Seznanili smo se z glavnimi
znacilnostmi delovanja borze, tako da bomo sedaj bolj spretni pri odloc¢anju o tem, kam
nalagati preseZke, ali v banko kot depozite ali varcevati na borzi v obliki vrednostnih
papirjev.

Y
7
N Utrjevanje poglavja in razmisljanje

Kaj razumete pod pojmom finan¢ni trg?

Kaksne aktivnosti se odvijajo na finan¢nih trgih?

Opisite raznolikost financnega trga!

Kaj je glavna znacilnost denarnega trga?

Kaj je glavna znacilnost kapitalskega trga?

Kdo so udeleZenci na finanénem trgu?

Kaj je primarni in kaj sekundarni trg?

Kdaj se pojavi kvartarni trg?

Kaj razumete pod pojmom borza vrednostnih papirjev?

Pojasnite razliko med trgom posojil in trgom vrednostnih papirjev. OpiSite
prednost slednjega z vidika privlacnosti za varcevalce!

Opredelite borzo vrednostnih papirjev in opiSite njeno osnovno funkcijo!

Kako poteka trgovanje na borzi?

(] 'V casopisu ali na spletnih straneh si oglejte teajnico Ljubljanske borze in
odgovorite na naslednja vpraSanja:
] Kaj je enotni tecaj?
(] Obveznice kotirajo v glede na nominalno vrednost, delnice pa v
zneskih.

(] Zakaj morajo biti pravila za borzno poslovanje jasna in stroga, poslovanje
zakonsko doloceno, pregledno in ¢im bolj stabilno?

(] Komentirajte izjavo mag. Mateja Pirtovska: Padci na delniSkih trgih so boleci,
vendar bodo tisti, ki bodo vztrajali v kakovostnih delniskih nalozbah ustvarili
zgodovinsko nadpovprec¢ne donose.

[J  Analizirajte gibanje tecaja delnic Krke, Pivovarne Lasko ter Petrola!
Presodite pravilnost trditve: Vrhunska nalozba potrebuje vrhunskega dirigenta.
[J Kaksna je po vasem mnenju vloga finan¢nih svetovalcev?

I s s [ [ |

O O

-
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5 INSTRUMENTI NA FINANCNEM TRGU, VREDNOTENJE, DONOS
IN TVEGANJE

Tveganje variira v obratnem sorazmerju od znanja.
Irving Fisher
Uvod

Dogajanja na svetovnih borzah, financna kriza in obetajoca se recesija lahko povzroci, da
vrednosti nalozb v nekaj mesecih padejo za deset, dvajset in celo do petdeset odstotkov. Da
omilimo negativne posledice taksnih dogodkov, razprsimo svoje financno premoZenje v
razlicne oblike financnih instrumentov. Ob rasti Stevila nalozbenih produktov, predvsem
vzajemnih skladov, se veca tudi osvescenost viagateljev, ki se skusajo sami ali s pomocjo
svetovalcev prebiti do optimalnih resitev in produktov za njihove potrebe. Kaksna je po
vasem mnenju odgovornost svetovalca ob nepravilni investicijski odlocitvi? V Sloveniji je v
zadnjih dveh letih v razmahu portfeljenje vzajemnih skladov. Povedano drugace, viagatelj si
svoje nalozbe razdeli v vec razlicnih vzajemnih skladov, ki imajo razlicne nalozbene politike.
Na taksen nacin dosega zgoraj omenjane pozitivne ucinke razprsitve.

Financni instrumenti ali financne oblike predstavijajo Siroko paleto razlicnih potrdil,
certifikatov in pogodb, izdanih na podlagi dogovorjenih financnih obveznosti udelezencev
na financnem trgu. DolocCeni financni instrumenti, predvsem komercialni zapis, delnica,
obveznice in potrdilo o vlogi so standardizirani do te mere, da se z njimi lahko trguje tudi na
financnem trgu. Posamezniki in podjetjia se odlocajo med nalozbami v razlicne financne
instrumente predvsem na osnovi donosnosti in tveganja nalozbe. Tveganje in donosnost
predstavljata dva kljucna pojma financnega sveta in sta nelocljivo povezana.

Se vedno ostaja vprasanje o tem, kam viagati, da lahko ohranimo Se vsaj relativno vrednost
denarja. Kaksen naj bi bil vas osebi portfelj, kaj bi pri tem upostevali?

V nadaljevanju poglavja bomo obravnavali:
- instrumente denarnega trga,

- instrumente trga kapitala,

- izvedene financne instrumente,

- instrumente za zavarovanje terjatey,

- vrednotenje vrednostnih papirjev,

- donos in donosnost nalozb,

- tveganje naloZb,

- vrste tveganja,

- razmerje med tveganjem in donosnostjo.

V skladu z delitvijo finan¢nih trgov na trg denarja in trg kapitala bomo financne instrumente
delili na:

] instrumente denarnega trga,
(] instrumente trga kapitala.
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5.1 INSTRUMENTI TRGA DENARJA

Denarni trg je segment finannega trga, ki ga tvorijo institucije, instrumenti in vsi posli, pri
katerih gre za prenos financnih sredstev na kratek rok. Na denarnem trgu se trguje s
finan¢nimi instrumenti z dospetjem do enega leta, kar omogoca prenos prihrankov na kratek
rok. Nastanek denarnega trga je posledica tega, da prejemki posameznih ekonomskih
subjektov ne sovpadajo z njihovimi izdatki.

Najpomembnejsi instrumenti denarnega trga so:
(] kratkoro¢ni vrednosti papirji drzave (zakladne menice),
blagajniski zapis,
komercialni zapis,
prenosljivi certifikati (potrdila) o vlogi,
banc¢ni akcept,
terminski kredit.

I B

5.1.1 Zakladne menice

Zakladne menice so kratkoro¢ni dolzniski vrednosti papir, ponavadi z nespremenljivo
obrestno mero in dospetje do enega leta. Izdaja jih drzava z namenom uravnavanja sredstev
proracuna Republike Slovenije. Z njimi se pokriva proracunski primanjkljaj in nadomesca del
dolgoroc¢ne zadolzenosti s kratkoro¢no. Pri nas jih izdaja Ministrstvo za finance, predvsem kot
eno, tri in Sestmesecne zakladne menice. Zakladne menice kupujejo predvsem institucionalni
investitorji in velika podjetja. Prodaja poteka na drazbi (avkcije), na kateri imajo izklju¢no
pravico sodelovanja le pooblas€eni vpisniki. Z njimi se trguje na sekundarnem trgu.

5.1.2 Blagajniski zapisi

Blagajniski zapisi so kratkoro¢ni dolzniSki vrednostni papirji, ki jih izdaja centralna banka, pa
tudi poslovne banke. Centralna banka izdaja blagajniske zapise z namenom, da intervenira na
denarnem podrocCju. Z blagajniskim zapisi umika doloceno koli¢ino denarja iz obtoka. Z
izdajanjem zapisov v tuji valuti preprecuje, da se del deviz, investiranih v blagajniske zapise v
tujem denarju, pojavi kot ponudba na deviznem trgu (padanje teCaja). BlagajniSke zapise
izdajajo tudi poslovne banke, ki na ta nacin pridobivajo prosta denarna sredstva.

Znacilnosti blagajniSkih zapisov je, da imajo bolj ali manj obCasen znacaj. Za vlagatelje so
blagajniski zapisi privlatna nalozba, saj je tveganje majhno. Blagajniski zapisi poslovnih
bank so nekoliko manj varni kot zapisi Banke Slovenije in zakladne menice, vendar so Se
vedno relativno varna naloZb. Blagajniski zapisi so likvidni in po vsebini podobni hranilnim
vlogam. ViSina obrestne mere je odvisna od roka naloZbe. Sredstva, naloZena v blagajniske
zapise, je mozno dvigniti pred rokom dospetja. Banka v tem primeru zapis eskontira, pri
c¢emer se nedospele obresti odstejejo. Izdajatelju povzroc¢i izdaja blagajniSkih zapisov vecje
stroSke kot izdaja navadnih obveznic. To je njihova glavna slabost. Vse druge znacilnosti in
pravice so pri blagajniskih zapisih enake kot pri obveznicah.

5.1.3 Komercialni zapis

Komercialni zapisi so kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji. Izdajajo jih financne
organizacije in velika podjetja, ki so finanéno moc¢na, vendar potrebujejo dodatna sredstva za
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uravnavanje svoje likvidnosti. Rok zapadlosti je od 5 do 270 dni, v praksi najveckrat 30 dni.
Po svoji vsebini so posebna oblika (nezavarovanih) lastnih menic z dolo¢enim rokom
dospetja. Uveljavili so se predvsem kot nadomestek za ban¢no posojilo.

Komercialne zapise kupujejo pravne osebe, krajevne in drZzavne oblasti, specifi¢ne finan¢ne
organizacije (investicijski skladi) in fizi€cne osebe (v tujini to ni v navadi). V tujini se ne
glasijo na velike zneske. Zanje je znacilno, da se na sekundarnem trgu ne prodajajo pogosto,
ker jih je izdajatelj najveckrat pripravljen odkupiti ter tako kupcu povrniti vloZena sredstva in
obresti. Za vlagatelje je ta nalozba v primerjavi z drzavnimi obveznicami ali blagajnisSkim
zapisom bolj tvegana, zato je obrestna mera nekoliko vi§ja.

5.1.4 Certifikat o vlogi

Certifikat je bancno potrdilo o deponiranju denarnih sredstev za doloceno obdobje po
doloCeni obrestni meri. Pravzaprav je edina razlika od navadne ban¢ne vezane vloge v tem,
da so potrdila o vlogi prenosljiva. Ta instrument je visoko likviden ob razvitem sekundarnem
trgu. Poznamo kratkorocne certifikate, rok zapadlosti je od sedem dni do enega leta, ter
srednjerocne in dolgorocne certifikate, rok zapadlosti od enega leta do pet let. Obresti za
kratkoro¢ne certifikate so obraCunavajo na osnovi dejanskega Stevila dni do roka dospetja za
tekocCe leto. Dodajo se k glavnici in se placajo ob dospetju. Obresti za dolgoro¢ne certifikate
se placujejo letno. Banke in druge finan¢ne organizacije z izdajanjem certifikatov pridobivajo
denarna sredstva in s tem najpogosteje uravnavajo svojo likvidnost.

Pozitivne strani certifikatov

(] Prenosljivost in zaradi tega vecja likvidnost deponentov.

(] ManjSe je posojilno tveganje.

(] Prehod lastninske pravice s prosto prodajo in anonimnost lastnika.

Pomanjkljivosti certifikatov

(] Vi§j1 so stroski banke zaradi njihovega izdajanja in s tem nizje obrestne mere kot pri
drugih depozitih na dolgi rok dospetja. Pomanjkljivost seveda nadomesti vecja likvidnost
kot pri drugih depozitih.

Terminski kredit

Terminski krediti so obiajno vrsta finanéne nalozbe, ki je primerna za banke in
zavarovalnice, ne pa za posameznike in podjetja. Banke so jih zacele odobravati dokaj pozno,
saj predstavljajo izredno visoko likvidnostno breme. Krediti niso v obliki prenosnega
vrednostnega papirja, ki bi ga lahko upnik v likvidnostnih tezavah prodal.

Reodkupni sporazum (REPO)

Reodkupni sporazum je zaCasna prodaja doloCene aktive z obveznostjo njenega ponovnega
nakupa (reodkupa). Vsebinsko gre za transakcijo, ki vkljuCuje isto¢asno prodajo in bodoci
nakup (obifajno) drzavnih vrednostnih papirjev. V navadi je, da prodajalec reodkupi
vrednostne papirje po isti ceni, ko jih je prodal. Prodajalec placa tudi obresti za kredit, ki je bil
rezultat omenjene transakcije.

REPO ima znacilnost zavarovanega posojila, pri katerem kot zavarovanje sluzijo vrednostni
papirji.
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1. del REPO posla

wrednoskni papir

imetmik: Fimanchib ime kil WP
sredskey
financna sredskva
2. del REPO posla
. Finans dsk : ;
itk Fimanchib manena srerss irriz bk, WP

sredskey
wrednostni papir

Slika 6: Prikaz poteka REPO posla
Vir: Dostopno na naslovu:
http://www.abanka.si/sys/cmspage.aspx?Mapald=38602

5.2 INSTRUMENTI TRGA KAPITALA

Instrumenti trga kapitala so dolzniski in lastniSki instrumenti z rokom dospetja, ki je daljsi od
enega leta.

DolzniSki instrumenti so obveznice drzave, podjetij in lokalnih skupnosti ter dolgoro¢na
posojila. Ta posojila so hipotekarna, potrosniska ali komercialna. Najpomembnejsi lastniski
instrument je delnica.

5.2.1 Obveznica

Obveznica je najbolj razsirjen dolgoro¢ni dolZniski vrednostni papir. Po zakonu je obveznica
pisna listina, s katero se njen izdajatelj zavezuje, da bo osebi, navedeni v obveznici ali po
njeni navedbi, ali prinositelju obveznice izplacal na njej navedeni znesek ali znesek njenega
anuitetnega kupona. Namen izdaje obveznic je praviloma zbiranje denarnih sredstev zaradi
poravnanja pogodbenih in drugih obveznosti. Namen izdaje obveznic je tudi reguliranje
denarnega obtoka oziroma obremenitev likvidnosti podjetja, ki izdaja obveznice. Obveznice
izdajajo podjetja, drzava, lokalne oblasti, financne in druge institucije. Obveznice lahko izdajo
podjetja in druge pravne osebe, ¢e po zakljuénem racunu za preteklo leto izkazujejo pozitivno
poslovanje in rezervna sredstva. VisSina je zakonsko doloc¢ena.

Razvita gospodarstva poznajo ve¢ vrst obveznic. Razlikujejo se glede na to, kdo jih izdaja in
kaksSen je rok dospetja. Razlikujejo se tudi Se iz drugih vidikov.

Najpogosteje se uporablja delitev obveznic na:
] obiCajne obveznice,
[0 nenavadne obveznice,
(] obveznice v tuji valuti,
] zamenljive obveznice.

Obicajne obveznice obljubljajo poleg izplacila nominalne vrednosti ob dospetju Se placilo

fiksnih letnih, bolj obi¢ajno pa polletnih obresti (izplacilo kuponov). So najpogostejsa oblika
obveznic.
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Nenavadne obveznice so nekoliko manj poznane. Od obicajnih se razlikujejo po nacinu
izracuna in placila obresti. Placilo obresti je lahko odvisno od poslovnega uspeha podjetja
Dobi¢kovne obveznice so obveznice, pri katerih se izplaCajo obresti le, ¢e dobicek to
omogoca. Te je potrebno lociti od dohodkovnih, pri katerih se izplacajo dogovorjene obresti
le, ¢e njihovo izplacilo ne bo povzrocilo izgube podjetja. Slednje so izredno rizicne in jih
izdajajo podjetja v reorganizaciji. Participativne — poleg pogodbenih obresti so imetniki
udelezeni tudi v dobicku podjetja. Obresti so lahko vezane na trzno obrestno mero ali pa kako
drugace dogovorjene.

Obveznice so lahko nezavarovane (zadolznice) ali zavarovame s hipoteko, z zastavo
vrednostnih papirjev, s certifikatom o zaCasnem lastni$tvu opreme.

Kadar podjetje investira v tujini, je zanj varneje, ¢e izda obveznice v valuti drZzave, v kateri
investira.

Zamenljive so obiajno obveznice z daljSim rokom dospetja. Imetnik pa jih pod vnaprej
dolo¢enimi pogoji lahko zamenja za prednostne ali navadne delnice.

Obveznice se morajo glasiti na domaco valuto in le izjemoma na tujo valuto. Obveznice je
mo¢ uporabljati kot placilno ali kot zavarovalno sredstvo za nastale obveznosti. Obveznica
vsebuje podatke tako, kot vsak vrednostni papir glede na svojo funkcijo. Vsebuje zlasti skupni
znesek, na katerega se izdaja obveznica in naCin prevrednotenja. Naveden je namen, za
katerega se izda obveznica. Zapisan je vnos podatkov o garantu, e je to obveznica z
garancijo. Zapisan je nacin izdaje obveznice. Navedeni so roki za odplacevanje glavnice in
viSina obrestne mere. Navedeno je, ¢e je doloCeno placevanje obresti, nain obraCunavanja in
placevanja obresti ter viri sredstev, iz katerih se bodo izplacevale obveznice. Zapisane so
pravice iz prenosa obveznic. Navedeno je zastaranje terjatev in izdanih obveznic ter sodno
varstvo pri izterjavi glavnice in obresti. Posamezni kupci lahko imajo dolocene posebne
olajSave in ugodnosti pri nakupu obveznic.

Obveznice lahko kupujejo domace in tuje pravne in fizicne osebe. Pravice do obveznice
pridobi kupec Sele, ko v celoti pla¢a denarni znesek, na katerega se obveznica glasi.

Izdaja obveznic je oblika zadolzevanja podjetja, nakup obveznice je oblika kreditiranja. Torej
je to obligacijsko razmerje, iz katerega ne izhajajo nobene Clanske pravice. Premozenjske
pravice iz tega vrednostnega papirja so omejene na vracilo glavnice in obresti, ki so lahko v
gibljivem donosu. Obveznice se prenasajo z nakupom in prodajo, z brezplaénim prenosom in
z zamenjavo za druge vrednostne papirje. Za obveznice je splo$no znacilno, da so obresti
fiksne. Prav tako lastnik obveznice nima pravice upravljati s sredstvi izdajatelja obveznice.
Omeniti velja, da gre pri obveznici za posojilni odnos, ne pa za skupno vlaganje.

Izdajatel; izdela odplacilni (amortizacijski) nacrt, to je Casovno razporeditev vracila dolga po
vnaprej dolocenih zneskih in obrokih, na podlagi katere dolznik izplacuje zapadle obveznosti.
Po poplacilu obveznosti ob stecaju imajo obveznice prednost pred prednostnimi in navadnimi
delnicami.

Prednosti obveznic za izdajatelja

] Izdajatelj zbere z javnim razpisom velika denarna sredstva.

] Veliko Stevilo kupcev obveznic razprsi odvisnost izdajatelja od enega posojilodajalca.

(] O boniteti podjetja odlo¢a ve¢ oseb, zato je pristranskost manjSa kot pri ban¢nem posojilu.
0

Izdajatelji morajo, Ce hocejo privabiti vlagatelje, nenehno skrbeti za svojo boniteto,
uspesnost in ugled.
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(] Podjetju se ni treba organizirati v delnisko druzbo, kar bi pomenilo vi§je organizacijske
stroSke.

Prednosti obveznic za viagatelja

Nalozba v obveznice je varnejSa v primerjavi z drugimi vrednostnimi papirji.
Majhnim vlagateljem omogoca, da donosno nalozijo svoje prihranke.

Nalozba v obveznice zdruzuje ugodnosti hranilne vloge na pogled in vezane vloge.
Obveznica je likvidna nalozba.

Obresti so najmanj tolik$ne kot pri hranilnih vlogah ali celo vi§je.

Nakup drzavnih obveznic se Steje za davéno olajSavo.

I

Slabe strani obveznic za izdajatelja
] Uspesnost izdaje je odvisna od velikega Stevila posameznih vlagateljev.

(] Cena, po kateri bo obveznica prodana na trgu, je negotova, saj je odvisna od delovanja
trznega mehanizma.

Slabe strani obveznic za vlagatelja

[J NaloZba v obveznice je v primerjavi z nekaterimi vrstami vrednostnih papirjev manj
donosna.

(] Izplacilo obveznice je v primeru izdajateljevega stecaja odvisno od vrednosti njegovega
premozenja.

5.2.2 Delnica

Delnica je lastniski vrednostni papir, ki izdajatelju pomeni trajen vir sredstev, lastniku delnice
pa solastnistvo podjetja s trajno udelezbo na dobicku ter pravico pri upravljanju.

Delno je delnica urejena z Zakonom o gospodarskih druzbah z dolo¢bami, ki se nanasajo na
ustanavljanje in poslovanje delniske druzbe. Delnica je pisna listina o sredstvih, ki so vloZzena
v podjetje, ki ima status delniSke druzbe. Na podlagi delnice se lahko vlagajo sredstva v
banko, drugo finan¢no institucijo in pravno osebo. Pravno gledano je delnica vrednostni
papir, ki omogoca vlagateljem clanske (pravica do upravljanja, glasovalne pravice pri
strateSkem odlocanju in pravica do nadzora nad poslovanjem delniSke druzbe) in
premoZenjske (pravica do dividende, pravica do udelezbe pri delitvi ostanka premozenja pri
prenehanju delniske druzbe, prednost pri vplacilu delnic) pravice. Nematerializirane delnice
so izjava izdajatelja, ki je vpisana v centralni register klirinSko depotne druzbe, s katero se
zavezuje, da bo izpolnil obveznost iz delnice osebi, ki je kot zakoniti imetnik vpisana v
centralni register.

Sestavine delnice: firma delniSke druzbe; navedba ali gre za imensko ali prinosnisko delnico;
Stevilo izdanih delnic; razred delnic; nominalni znesek, na katerega se glasi ali oznako, da gre
za kosovno delnico; podatek o glasovalni pravici; vsebino prednostne pravice; datum vpisa v
centralni register.

Pravico do dividende ima upravi¢enec v razmerju. UpoSteva se razmerje delnic proti
celotnemu osnovnemu kapitalu. Dividenda se praviloma izplacuje v denarju, lahko se izplaca
z dodelitvijo novih delnic ali drugace.

Dividenda je del dobicka delniske druzbe, ki se izplaca delnicarjem. Visino dividende doloci
skupsc¢ina delniCarjev s sklepom o razdelitvi po zaklju¢ku poslovnega leta. ViSina dividend
lahko niha ali jih sploh ni, saj so odvisne od dobicka druzbe.
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Delnica pomeni za izdajatelja nacin pridobitve lastnih sredstev ali kapitala druzbe. Kupci
delnic, ki so na ta naCin trajno vlozili svoje prihranke, pricakujejo od druzbe dolocCene
ugodnosti. Pravimo, da so lastniki deleza v kapitalu druzbe. Delnica ni samo dolgorocna,
ampak tudi trajna naloZba.

Delnica se izdaja z namenom, da se zberejo potrebna lastna trajna sredstva za opravljanje
kakSne nove gospodarske dejavnosti. Lahko se izdaja tudi za razSiritev Ze obstojece
gospodarske dejavnosti. Delnico izda podjetje, ki je organizirano kot delniska druzba. Ta je
po svojem gospodarskem pomenu najpomembnejSa gospodarska druzba in po mnenju
Stevilnih pravnih teoretikov predstavlja temelj za razvoj modernega kapitalizma (Kocbek,
Ivajnko, 423). DelniS8ko druzbo lahko ustanovi ena ali ve¢ fizi¢nih ali pravnih oseb, ki
sprejmejo statut v obliki notarskega zapisa. Osnovni kapital se glasi na nominalni znesek v
evrih. Najnizji znesek osnovnega kapitala je 25.000 EUR. Delniska druzba je kapitalska
druZba, ki ima osnovni kapital razdeljen na delnice. Za svoje obveznosti odgovarja upnikom z
vsem svojim premozenjem, seveda delnicarji za obveznosti druzbe ne odgovarjajo.

[l Delnica se pojmuje kot del osnovnega kapitala, ki ga prispeva delniar v delniSko
druZzbo.

(] Vrednostni papir oziroma listina, s katero delni¢ar dokazuje vplacilo deleza in obstoj
pravic do soupravljanja in odlo¢anja v delniSki druzbi.

] Celota pravic, ki pripadajo delni¢arju v druzbi.

Sklep o izdaji delnic izda ustanovitelj podjetja. Ustanovitelji delniSke druzbe dolocijo znesek
sredstev, ki so potrebna za ustanovitev in delo druzbe (osnovna glavnica). To glavnico
razdelijo na delnice, ki se glasijo na enake denarne zneske. Ustanovitelji sprejmejo sklep o
izdaji delnic, s katerimi se dolo¢i predvsem ime izdajatelja delnic in skupni znesek, za
katerega se izdajajo delnice, Doloci se Stevilo delnic, pogoji in nacin, kako izdajatelj odkupi
delnice. Doloci se nominalna vrednost delnice, ¢as vpisa delnic, na¢in vpisa delnic ter vrsta
delnic. Navede se podatek, ali se delnice prodajo interno ali eksterno. Dolo¢i se nacin delitve
oziroma razdeljevanja delnic, naCin placevanja delnic, nain razpolaganja z delnicami,
moznost zamenjave delnic, hramba in deponiranje delnic ter druga vpraSanja, ki so
pomembna za njthovo izdajanje. Po vrsti lo€imo delnice na delnice, ki se glasijo na
prinositelja, in delnice na ime. Po rodu lo¢imo delnice glede na pravice, ki so povezane z
delnico kot vrednostnim papirjem.

Delnice delimo tudi na:
(] redne (navadne),
(] prednostne (ugodnostne),
] zamenljive prednostne,
] zlato delnico.

Navadne delnice so najbolj tvegana oblika vrednostnega papirja, saj ima imetnik taksSne
delnice le preostali zahtevek do dobiCka oziroma premozenja izdajatelja. Imetniki navadnih
delnic imajo najve¢ Clanskih in premoZenjskih pravic, kar pomeni, da lahko z vlaganjem v
navadne delnice veliko zasluzijo ali veliko izgubijo. Podjetje mora najprej placati vse tekoce
izdatke, nato vse stalne zahtevke za obresti za posojila oziroma obveznice. Placati morajo tudi
placila imetnikom prednostnih delnic in druge obveznosti, Sele nato pridejo na vrsto za placila
imetniki navadnih delnic.
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Prednostna delnica pomeni manj tvegano nalozbo. Oblikovala se je zaradi dejstva, da vec€ina
investitorjev ni nagnjena k zelji po velikih tveganjih. Imetnikom daje poleg pravic iz navadne
delnice izplacila ob prenehanju druzbe. Ta delnica prinasa fiksno dividendo, torej vnaprej
doloceno visSino donosa. Predvsem so omejene ¢lanske pravice, obseg omejitve je odvisen od
druzbe same. Glasovalno pravico dobijo Sele takrat, ko nekaj let izostane izplacilo dividende.

(] Kumulativna prednostna delnica zagotavlja izplacilo dividende tudi v primeru, ko druzba
ni ustvarila dobi¢ka za izplacilo dividend. V tem primeru se dividende za nazaj izplacajo
takrat, ko druzba ustvari dobicek.

[J Nekumulativna prednostna delnica te moZnosti nima. Pravica do dividende zapade, e
dobicka v tem letu ni.

] Participativna prednostna delnica omogoca imetniku izplacilo vi§je dividende kot je
dolo¢ena za prednostno delnico. Pri dobrem poslovanju druzbe to pomeni izenalitev z
redno delnico (glede donosa delnice). Pri slabem poslovanju postane to prednost pred
navadno delnico zaradi zagotovljenega stalnega donosa, ki se izplaca pred izplacilom
navadne delnice.

(] Zamenljive prednostne delnice omogocajo imetnikom zamenjavo prednostnih delnic v
navadne v doloCenem razmerju takrat, ko to Zelijo imetniki Do tak$nih zamenjav pride
pogosto ob zdruzitvah podjeti.

(] Zlato delnico izda drzava in jo vlozi v podjetja, ki so strateSkega pomena za razvoj in
obstoj gospodarstva. S tem dovoli, da bi se doloCena podjetja v celoti ali delno lastninila.
S svojim deleZzem postane drzavna lastnica in s tem sprejme veto na poslovno odlocanje.
DrZava ima v dolocenih podjetjih kontrolni delez, kar pomeni, da strateSkih odlocitev brez
njene privolitve v poslovanju ni mogoce realizirati.

Bistvena pravica imetnika delnice je, da ima pravico do udelezbe pri upravljanju in pri delu
ustvarjenega dobicka. Mozno je, da se izdajo delnice samo s pravico do dividende, ne pa tudi
s pravico do soupravljanja.

Obicajno samo relativno velika in dobro znana podjetja svoje delnice prodajo tako, da jih
javno ponudijo v prodajo. Ko so prodane, ponavadi zanje obstaja sekundarni trg, s kotiranjem
na borzi. To zagotavlja njihovo trznost, pregled nad obsegom trgovanja in cenami ter manjse
tveganje zaradi nepoznavanja podjetja, saj padejo pod stroga merila drzave oziroma borze.
Prodaje tak$nih delnic imenujemo javmne ali odprte prodaje. ManjSe delniSke druzbe
obiCajno svojih delnic ne prodajo javno kateremu koli kupcu in ne nastopajo na borzah.
TakSne druzbe se prodajajo samo neposredno, predvsem raznim financnim institucijam.
Prodaje tak$nih delnic imenujemo zaprte ali privatne prodaje.

Interna prodaja delnic je prodaja delnic zaposlenim pri njithovem izdajatelju, medtem ko se
prodajo delnice za zunanjo prodajo na trgu. Denarni znesek, na katerega glasi delnica, se
lahko placa naenkrat ali v obrokih v skladu s sklepom o izdaji delnic. Vrednost delnice je
dolo¢ena v evrih, s tem da nominalna vrednost delnice ne sme biti manjSa od zneska,
dolocenega v zakonu. Imetnik delnice ima pravico do dividende, ¢e izdajatelj delnice ustvari
dobicek iz poslovanja in ¢e sprejme ustrezen sklep. Pravica do placila dividende ne zastara.
Za delnico, ki predstavlja del kapitala delniSke druzbe, je znacilno, da predstavlja v primerjavi
z obveznico ucinkovitejSe zdruZevanje lastninske, finan¢ne in podjetnisSke funkcije. Taksna
delnica ekonomsko bolj tezi k ve¢ji akumulaciji.

Prednosti delnic za izdajatelja

(] Izdaja delnic omogoca pridobitev velikih in poceni finan¢nih sredstev, saj glavnice in
obresti ni potrebno vracati.

(] Prodaja delnic v javnosti izboljSa kakovost poslovanja in poveca ugled.
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Prednosti delnic za viagatelja

(] Vlagatelji imajo moZnost nadzorovati poslovanje druzbe.
(] Nalozba je na splo$no donosnejsa.

[ Moznost dodatnega zasluzka nastane zaradi Spekuliranja.

] Omogoca likvidnost nalozbe.
Slabosti delnic za izdajatelja

DruZzba tvega z javno prodajo delnic sovrazni prevzem.

Znacilni sta razprSenost in vecje Stevilo delniCarjev.

Ustanovitelji s SirSo prodajo delnic izgubijo nadzor nad poslovanjem.
Ovira je zapletenost pravnih predpisov in tudi postopek izdaje delnic.
Visoki so organizacijski stroski delniSke druzbe.

Nihanje cene delnic na trgu lahko slabo vpliva na druzbo.

I

Slabosti delnic za vlagatelja

(] Negotovost in spremenljivost dobi¢ka povzrocata visoko tveganost nalozbe.

(] Upravljavska pravica majhnih delni¢arjev je v praksi omejena in je omogocCena le
ve€inskim delnicarjem.

[ Menedzment ima vedno moznost prirejanja in prikrivanja poslovnih rezultatov.

Obicajna je zmeda zaradi razli¢nih vrst delnic.

(] Pomanjkanje Casa in znanja ter Spekulativne strasti lahko vlagatelje pripeljejo do napaénih
odlocitev.

-

5.3 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI

Izvedeni finan¢ni instrumenti so instrumenti, katerih cena je odvisna od osnovne cene tujih
valut, obrestnih mer, vrednostnih papirjev, blaga ali drugih osnovnih instrumentov, iz katerih
so izvedeni. Podjetjem omogocajo u¢inkovito zavarovanje tako pred valutnim kot obrestnim
tveganjem.

5.3.1 Opcija

Opcija je pogodbeno razmerje, ki daje kupcu opcije pravico, ne pa tudi obveznost, da kupi (v
primeru nakupne — call — opcije) ali proda (v primeru prodajne — put — opcije) neko osnovno
nalozbo po doloc¢eni ceni. Osnovne naloZzbe, na katere se lahko opcije glasijo, so delnice,
obveznice, razli¢no blago in valute. Opcije se kupujejo in prodajajo zaradi dveh razlogov.
Prvi razlog je zavarovanje pred tveganjem, saj na primer pri nakupni opciji za doloceno
obdobje njene veljave natanc¢no vemo najvisjo ceno, po kateri lahko kupimo dolo¢eno nalozbo
(npr. delnico). Naslednji razlog so lahko Spekulacije. Z vidika Spekulacije so opcije izredno
tvegane nalozbe.

5.3.2 Terminska pogodba

Terminska pogodba je pogodba, ki pomeni obvezo nakupa ali prodaje osnovne naloZbe,
obi¢ajno na to¢no doloen bodoc¢i datum, sklenjeno danes po terminskem teCaju. S
standardiziranimi terminskimi pogodbami (futures) se trguje na organiziranih trgih. Prvotno
so se terminske pogodbe sklepale z namenom zagotovitve cene tako proizvajalcu kot kupcu,
kar zmanjSuje tveganje in olajSa nacrtovanje (npr. pogodba, ki doloCa obveznost nakupa
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aluminija po ceni 1.200 funtov na dan, 15. 1. Ce bo na dan zapadlosti cena aluminija vija, bo
kupec pogodbe realiziral donos, obratno velja za prodajalca. Danes se trguje tudi s
pogodbami, ki za osnovo nimajo nekega blaga ali nalozbe, na primer, dogovorjen dolo¢eni
borzni indeks cen delnic. Gre pravzaprav za stavni listek o tem, katera vrednost indeksa bo
veljala na datum zapadlosti pogodbe.

5.3.3 Nakupni bon

Nakupni bon je mo¢no podoben nakupni opciji. Gre za pravico, ne obveznost nakupa osnovne
nalozbe po dolo¢eni ceni. Od nakupne opcije se razlikuje predvsem po tem, da je pravica
nakupa bistveno dolgoroc¢nejSa (pet in ve€ let). Izda jih izdajatelj osnovne naloZzbe (npr.
izdajatelj obveznice in je dodan paketu obveznic).

5.4 VREDNOTENJE OBVEZNIC IN DELNIC

Najprej nas bo zanimalo, kako se doloca trzna vrednost vrednostnih papirjev. Omejili se bomo
na najbolj razSirjena vrednostna papirja, torej na obveznice in delnice. Logiko, ki jo bomo
spoznali, je mogoc¢e uporabiti tudi za vrednotenje drugih vrednostnih papirjev.

Vrednost vrednostnega papirja, predvsem delnice je pomembna tako s staliS¢a vlagatelja
(posameznika ali podjetja), ki Zeli ¢im bolj donosno naloZiti svoje premoZenje in i§¢e delnice,
ki so podcenjene, to je delnice, katerih trenutna trzna cena je nizka glede na (vlagateljevo)
ocenjeno vrednost delnice. Vlagatelj racuna, da bo trg spoznal pravo vrednost delnice in bodo
trzne cene delnice narasle. Navedeno bo lastniku omogocilo realizirati kapitalski dobicek.
Vrednost delnic je pomembna tudi z vidika podjetja kot izdajatelja delnice. Cilj podjetja je
maksimirati trzno vrednost navadnega lastniskega kapitala. Ce Zeli podjetje slediti temu cilju,
mora vse poslovne odlo¢itve ocenjevati z vidika vpliva le-teh na vrednost delnice.

Pri izracunu vrednosti obveznic in delnic si bomo pomagali z modelom Casovne vrednosti
denarja. Na vrednostni papir lahko gledamo kot na obljubo prihodnjih pla¢il — donosov v
obliki obresti, dividend, izplacila glavnice, kapitalskega dobicka. Vrednost vrednostnega
papirja je tako odvisna od:

] velikosti obljubljenih donosov (vi§ji donos, vecja vrednost),

[J ¢asovne razporeditve obljubljenih donosov (prej nastopijo, vi§ja vrednost),

[J tveganja, da bo obljubljeni donos dejansko realiziran.

Trzna vrednost vrednostnega papirja je enaka sedanji vrednosti obljubljenih donosov.
Enaka je ceni, za katero smo pripravljeni kupiti obljubo prihodnjih donosov. Kadar trg
kapitala deluje popolno, torej kadar je veliko ponudnikov in povprasevalcev, nihe nima
vpliva na ceno in koli¢ino na trgu. V takSnem primeru imajo vsi popolne in enake informacije,
ki se takoj in v celoti odrazajo v ceni. Cim bolj je trg kapitala u¢inkovit, tem bolj se vrednost
priblizuje trzni ceni vrednostnega papirja, ki se oblikuje na trgu.

5.4.1 Vrednotenje obveznic

Kot smo opredelili, je obveznica pogodba, s katero se izdajatelj (kreditojemalec, dolznik),
obvezuje, da bo imetniku (kreditodajalcu, upniku) placal serijo obresti in odplacal glavnico ob
dospetju.
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Obveznice kot dolgoro¢ni dolzniski vrednosti papir lahko izdaja drzava (drzavne obveznice),
obCine ali podjetja. Obveznice drzave se obifajno ocenjujejo kot netvegani vrednostni papir,
saj je verjetnost, da drzava ne bo placala obljubljenih placil izredno majhna. Zavedati se
moramo, da so tudi drzavne obveznice obcutljive na spremembo obrestne mere, kar poment,
da se ob povecanju obrestnih mer cene tudi drzavnim obveznicam zmanjSala (govorimo o
tveganju obrestne mere). Obveznice, ki jih izdajajo obCine in podjetja, so poleg tega
podvrZene Se tveganju neplacila v pogodbi obljubljenih obresti in nominalne vrednosti. Zaradi
vi§jega tveganja so obrestne mere (zahtevana stopnja donosa) za te obveznice visje kot za
drzavne obveznice.

Nominalna vrednost obveznice je vrednost, ki je napisana na obveznici. V sploSnem
predstavlja obseg denarja, ki si ga je izdajatelj obveznice izposodil in obljubil, da ga bo
odplacal ob dospetju obveznice.

Obicajne obveznice obljubljajo poleg izplafila nominalne vrednosti ob dospetju Se placilo
fiksnih letnih, bolj obiajno pa polletnih, obresti (izpla¢ilo kuponov). Ce vrednost kupona
primerjamo z nominalno vrednostjo obveznice, dobimo tako imenovano kuponsko stopnjo.
Ta predstavlja fiksno obrestno mero obveznice.

Datum do dospetja obveznice je Cas do izpla¢ila nominalne vrednost obveznice.

Dolo¢anje vrednosti obveznic po metodi sedanje vrednosti prihodnjega denarnega toka je
sorazmerno preprosto, saj so zneski denarnih tokov vnaprej doloCeni in relativno gotovi.

1. NajenostavnejSa oblika obveznice je tako imenovana brezkuponska obveznica.
Brezkuponske obveznice ne izplacujejo obresti, temve¢ le nominalno vrednost ob dospetju.
Lastnik te obveznice racuna na kapitalski dobicek, ki predstavlja razliko med nakupno ceno in
nominalno vrednostjo, zato se te obveznice prodajajo po ceni, nizji od nominalne vrednosti.
Vrednost brezkuponske obveznice je tako enaka sedanji vrednosti njene glavnice. Ce ne bo
drugace navedeno, bomo predpostavili, da nas zanima vrednost obveznice na dan izdaje ali na
dan po izplacilu obresti:

DGD#D GUDF

obveznice (1 D r)n r,n

Primer 2:
Koliko ste pripravljeni placati za obveznico, ki dospe €ez 5 let in obljublja izplacilo 100.000
EUR. Zahtevana donosnost za tak$no obveznico je 10 % (letno).

100.
0 LOO%D 100.000U DF,.,
(10 0,1) ’

V =62.092 EUR

Za obveznico smo pripravljeni placati 62.092 EUR.

2. Najbolj razsirjena oblika obveznic so tako imenovane kuponske obveznice. Lastnik
kuponske obveznice dobiva periodi¢na placila z unovcitvijo kuponov, ob dospetju pa se mu
izplaCa celotna glavnica (nominalna vrednost obveznice). Vrednost obveznice je enaka
seStevku sedanje vrednosti glavnice (= vrednost brezkuponske obveznice) in sedanje
vrednosti toka placil enakih denarnih zneskov kuponov (obresti).
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VU GD%D OD %
(10 r) o 072

Primer 3:

Koliko bi placali za drzavno obveznico s kuponi, katere nominalna vrednost je 10.000 EUR.
Obveznica dospe Cez 5 let, konec vsakega leta pa prinasajo obresti v viSini 800 EUR.
Ocenjujete, da je zahtevana donosnost za taksne obveznice 10 %.

5
V [110.0000] DF,,, 5 1 8000[]

o (107

J1110.000010,6209[1 800L1 3,7908
V' 119.242 EUR

L DFA, .y, s~

t

Obveznico smo pripravljeni kupiti za 9.242 EUR. Zakaj smo za obveznico pripravljeni placati
manj kot je njena nominalna vrednost?

Ob izdaji obveznice je viSina kupona doloCena tako, da je trzna cena obveznice enaka
nominalni vrednosti (kuponska stopnja je enaka trzni obrestni meri oziroma zahtevani stopnji
donosa). Obveznica prinaSa letne obresti v viSini 800 EUR (kuponska stopnja obveznice je
8 %), zahtevana stopnja donosa v ¢asu nakupa pa je 10 %. V Casu od izdaje obveznice so se
trzne obrestne mere povisale, zato vlagatelji niso ve¢ zadovoljni z 8 % donosnostjo, ampak
zahtevajo 10 % donosnost. TakSno donosnost realizirajo le, ¢e je cena obveznice nizja od
njene nominalne vrednosti.

Primer kaze na pomembno povezavo med cenami obveznic in obrestnimi merami. Za
obveznice, ki izplacujejo fiksne kupone, povzroci znizanje trznih obrestnih mer povisanje cen
obveznic, zviSanje obrestnih mer pa padec cen obveznic.

Nominalna vrednost obveznice je torej njena vrednost ob izdaji, seveda ob takratni obrestni
meri oziroma zahtevani stopnji donosa. Dejanska trzna cena obveznice je lahko vi§ja ali nizja
od nominalne in je odvisna od gibanja trznih obrestnih mer. Ce je trzna cena obveznice nizja
od nominalne vrednosti, pravimo, da se obveznica prodaja z diskontom (vedno v primeru
brezkuponskih obveznic). Ce je cena obveznice vija od nominalne vrednosti, govorimo o
premijski obveznici.

5.4.2 Vrednotenje delnic

Vrednost delnice se izraCunava po podobnem principu kot vrednost obveznice — kot sedanja
vrednost pri¢akovanih prihodnjih denarnih tokov. Seveda obstaja med obema
vrednostnima papirjema bistvena razlika. Delnica za razliko od obveznic imetniku ne
obljublja dolo€enih bodoc¢ih placil. Prihodnji denarni tokovi zato niso tako preprosto
dolo€ljivi kot pri obveznici, ampak so odvisni od uspeSnosti poslovanja podjetja, viSine
dobicka, politike izplacevanja dividend in podobnega.

Dejanska trZna cena je cena, po kateri se delnica trenutno prodaja.
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Pri¢akovana vrednost delnice je vrednost, ki jo delnici pripisuje posameznik. Vrednost se
razlikuje od posameznika do posameznika. To je odvisno od tega, kako optimistien ali
pesimisti¢en je posameznik glede prihodnosti podjetja in prihodnjih denarnih tokov.
Posameznik bo kupil delnico, le ¢e njegova pricakovana vrednost delnice presegala trzno
ceno, oziroma, ¢e je pricakovana stopnja donosnosti delnice enaka ali vi§ja od minimalne
zahtevane stopnje donosnosti glede na druge primerljive nalozbe.

Zahtevana donosnost delnice je (najmanjSa) stopnja donosa, ki jo kupec delnice zeli doseci z
nakupom delnice.
Pri¢akovana donosnost delnice je donosnost, ki jo kupec delnice pricakuje v prihodnje.

Navadna delnica prinasa lastniku donos v dveh oblikah.
] Prinasa ga v obliki dividend, ki se izplacajo le, ¢e podjetje ustvarja dobicek in e se
podjetje odloci, da bo dobicek izplacan v obliki dividend in ne zadrzan v podjetju.
[J Prinasa ga v obliki kapitalskega dobicka, ki predstavlja razliko med nakupno in
prodajno ceno delnice, ki je obi¢ajno oziroma vsaj pricakovano visja od nakupne.

Delnica je vrednostni papir brez dospetja, zato nam teoreticno prinasSa dividende v
neskoncnost. Za izracun vrednosti delnic so pomembne samo dividende, ki jo izraCunamo
tako, da izradunamo sedanjo vrednost vseh pri¢akovanih prihodnjih dividend'’.

0:DiV1+ DiV22+ DZ'V33+.“+ Vr -
I+r (+r) (1+r) (1+r)
o>
,:1(14-7‘)[

Splosna enacba za izracun vrednosti delnice je teoretiéno povsem pravilna, vendar je v praksi
neuporabna. Predpostavlja namre¢, da poznamo vrednosti dividend od danes do neskon¢nosti!
V praksi to seveda ni mogoce, zato si pri izracunavanju vrednosti delnic pomagamo z
dolo¢enimi predpostavkami glede gibanja dividend v prihodnje.

1. Za zacCetek predpostavimo, da se dividende ne bodo spreminjale (predpostavka enakih
dividend). Vse naslednje dividende bodo torej enake zadnji izplacani dividendi. Delnica bi
nam v tem primeru prinasala neskoncno Stevilo enakih denarnih tokov. Njeno vrednost bi
izracunali podobno kot vrednost obveznice brez dospetja:
yo O

I, kjer je r zahtevana stopnja donosa podjetja.

Ta izracun je uporaben le v primeru prednostnih delnic s fiksnim donosom. Uporaben je tudi
za podjetja v zreli fazi razvoja, torej za podjetja, ki ne morejo veC bistveno rasti. TakSen je le
ozek segment podjetij.

2. Blize realnosti je domneva, da bodo dividende narascale po konstantni stopnji g
(predpostavka enakomerne rasti dividend):

o velja tudi v primeru, ¢e delnico prodamo po dolo¢enem ¢asu. Vzemimo, da kupimo delnico in jo obdrzimo
le eno leto. Ob koncu prvega leta bomo dobili donos v obliki dividende in donos v viSini cene delnice ob koncu
prvega leta. Cena delnice ob koncu prvega leta bo odvisna od dividende, ki jo pri¢akujemo drugo leto in
pricakovane cene delnice ob koncu drugega leta. Za vrednost delnice so torej pomembne prihodnje pricakovane
dividende.
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: Div,(10 g) : Div, (10 g)? 0.0 Div,(10 g)"
a0r) (10 r)? (10r)

: Div,(10 g) : Div,
(rdg)  (rbeg)

Gre za tako imenovani Gordonov model vrednotenja delnic, ki je najbolj razSirjen model
vrednotenja delnic na osnovi dividend. Klju¢no pri tej metodi izracuna vrednosti dividend je
ocena stopnje rasti (g), po kateri bodo narascale dividende v prihodnje. Model enakomerne
stopnje rasti lahko uporabimo za zrela podjetja s stabilno rastjo. Ceprav se lahko stopnije rasti
dobicka spreminjajo, za ta podjetja velja, da praviloma dividende narascajo po konstantni
stopnji, ki je enaka rasti nominalnega BDP (okoli 7-8 odstotkov letno).

Primer 4: Podjetje Alfa je pravkar izplacalo dividendo v viSini 115 EUR na delnico.
Zahtevana stopnja donosa delnic podjetja je 13,4 %. Pricakuje se, da bodo dividende v
prihodnje rasle po 8 % stopnji. Koliko bi placali za delnico podjetja Alfa?

Vrednost delnice izraCunamo tako, da izraCunamo vse prihodnje dividende: Prvo leto bo
dividenda znasala 115 x 1,08 = 124,2, Drugo leto 134,1 ... in izraunamo njihovo sedanjo
vrednost (diskontni faktor = 1,134). Lahko pa izraCun poenostavimo tako, kot smo prikazali
zgoraj:

Vrednost delnice = 115 x 1,08/ 0,134 — 0,08 =2.300 EUR.
Za delnico smo pripravljeni placati najve¢ 2.300 EUR. Ce je cena delnic manjsa od 2.300
EUR, bomo torej delnico kupili. Ce je cena visja, se nam jo splaca prodati.

5.4.3 Drugi nacini vrednotenja delnic

Poleg modela vrednotenja delnic na osnovi pricakovanih dividend se uporabljajo Se drugi
nacini vrednotenja delnic, ki so uporabni tudi v primeru, ko podjetje ne izplacuje dividend.
Izmed alternativnih metod ocenjevanja vrednosti delnic omenimo kazalec, ki prikazuje
razmerje med ceno delnice in dobickom na delnico (P/E [I price/earnings ratio, ki je
objavljen tudi v nekaterih teCajnicah. IzraCuna se kot razmerje med trenutno trzno ceno
delnice in dobic¢kom na delnico.

Razmerje nam pove, koliko so investitorji pripravljeni placati za 1 EUR tekocega dobicka.
Kazalec je lahko, upostevajo¢ dolocene predpostavke, dobro izhodis€e za ocenjevanje
vrednosti delnice. Ce je razmerje med ceno in dobi¢kom na delnico za neko podjetje znatno
vi§je od povprecja za podobna podjetja (glede tveganja, prihodnje rasti), to lahko kaze, da je
trenutna cena delnice previsoka (delnica je precenjena — primerna za prodajo). Ce je razmerje
med ceno in dobi¢kom za delnico znatno pod dolgoletnim povprecjem, lahko sklepamo, da je
delnica podcenjena (ob nespremenjenem tveganju, moznostih prihodnje rasti).

Pomanjkljivost kazalca cena — dobicek (P/E) je v tem, da temelji na racunovodskem dobicku,
ki nam ne pove veliko o tem, kakSne bodo prihodnje dividende, od katerih je odvisna
vrednost delnice. Cilj podjetja je maksimirati vrednost delnic. Vrednost delnic pa je odvisna
od denarnega toka, ki ga bo delnica prinasala, torej od izplaanih dividend in kapitalskega
dobicka. Pomembno vlogo igra pri tem politika dividend in stopnja donosnosti na kapital.
Nekateri analitiki zato za oceno vrednosti delnic uporabljajo razmerje med ceno in neto
denarnim tokom (Bukovnik Leva, Fari¢, 2006, 53).
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5.5 DONOS IN DONOSNOST

Podjetja nalagajo prosta denarna sredstva v razlicne oblike finan¢nih in realnih nalozb z
namenom, da bi svoje premoZenje oplemenitila. Vlagajo zato, da bi po izteku nalozbe imela
veCje premozenje kot pred nalozbo. Razliko med zacetno nalozbo oziroma zacetnim
investiranim zneskom in kon¢no vrednostjo nalozbe imenujemo donos nalozbe.

Donos je absolutno stevilo denarnih enot, ki jih prejme investitor v dolo¢enem obdobju. Cilj
vlagatelja je doseci kar se da velik donos na vlozena sredstva, zato bo izbral nalozbo, ki mu
bo, ob enakih drugih pogojih, prinasala ve¢ji donos.

Primer 5:

Na razpolago imamo 1,3 mio EUR, ki ga lahko naloZimo v obveznice dveh podjetij.
Obveznice podjetja A obljubljajo donos v visini 67.680 EUR, cena obveznice znasa 564.000
EUR. Obveznice podjetja B se prodajajo po ceni 1.220.000 EUR in prinasajo 134.000 EUR
donosa. Katero nalozbo bi izbrali?

Ce bi se odlo¢ali na osnovi donosa, bi izbrali obveznico B, ki prinasa enkrat ve&ji donos.
Seveda nalozba B zahteva bistveno vec€ji zaCetni vlozek. Da bi ugotovili, katera od dveh
nalozb bolj povecuje nase premozenje, moramo donos primerjati z vlozenim kapitalom.
Razmerje med donosom in zacetnim investiranim zneskom imenujemo donosnost in pomeni
donos izrazen relativno v % glede na investirani znesek.

Za nas$ primer sta donosnosti naloZzb naslednji:

r.0 67.680 EUR 712 %
564.000 EUR

[ J34000EUR 6 oc
1.220.000 EUR

Izracun nam pokaze, da je donosnejSa nalozba v obveznico podjetja A z 12 % donosnostjo.
Vsak vlozen EUR v prvo nalozbo nam prinese 0,12 EUR donosa, EUR vlozen v drugo
nalozbo pa le slabih 0,11 EUR donosa. Z razpoloZljivimi sredstvi lahko kupimo 2 obveznici
podjetja 1.

V obeh primerih gre za pricakovano oziroma ocenjeno donosnost. Kaks$na bo dejanska
donosnost obveznic, lahko ugotovimo Sele po izteku naloZzbe (ob dospetju obveznice), ko
donos dejansko realiziramo.

5.6 TVEGANJE

Za vecino nalozb velja, da njihovega donosa ne moremo natan¢no in z gotovostjo oceniti. V
teh primerih govorimo o tveganju. Tveganje je povezano z nezmoznostjo pravilnega
napovedovanja prihodnjega toka dogodkov oziroma z verjetnostjo, da bo dejanska donosnost
nalozbe odstopala od pri¢akovane.
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Odlocanje o nalozbah vedno poteka v razmerah negotovosti, kar pomeni, da lahko
pricakovano donosnost in tveganje nalozbe zgolj ocenjujemo, pri tem pa ne vemo zagotovo,
ali se bodo nasa pri¢akovanja uresnicila.

Ljudje imamo razlicen odnos do tveganja, vendar pa lahko za vecino ljudi trdimo, da tveganju
niso naklonjeni. Posameznik (ali podjetje) investitor, ki tveganju ni naklonjen, bo izmed dveh
nalozb, ki prinaSata enako donosnost, izbral tisto, ki je manj tvegana, oziroma bo za bolj
tvegano nalozbo zahteval vec¢ji donos kot kompenzacijo za potencialno izgubo donosa.

Tveganje nalozbe lahko ocenjujemo z dveh vidikov:

[J tveganje posamezne nalozbe
Posameznik obi¢ajno ocenjuje in povezuje donosnost in tveganje vsake nalozbe posebej ne
glede na ostale nalozbe. Pri tem skuSa dolociti pricakovano donosnost in verjetnost, da bo
dejanska donosnost odstopala od pricakovane. Ta naCin ocenjevanja donosnostjo in tveganjem
ni ustrezen, saj podcenjuje vrednost nalozb, ker precenjuje tveganje, povezano z njimi.

] tveganje nalozbe kot del premozenja

Ljudje svojih prihrankov obi¢ajno ne nalagajo le v eno nalozbo, ampak v razli¢ne naloZbe.
Prihranke nalagajo v nepremicnine, znanje, vrednostne papirje ali denar. Te nalozbe skupaj
predstavljajo premoZenje. Posamezna nalozba v premoZenju lahko prinasa ve¢ji donos od
pricakovanega, druga niZjega. Z ustrezno razdelitvijo premoZenja v ve¢ nalozb lahko
investitor zmanjsa tveganje celotnega premozenja. Praviloma je tveganje posamezne nalozbe,
ki je del premozenja, niZje kot bi bilo tveganje posamezne nalozbe. To je posledica razprSitve
nalozb, s katerimi lahko odpravimo del tveganja.

Celotno tveganje nalozbe lahko razdelimo na dva dela:
[J sistemati¢no (trZzno) tveganje — enako za vsa podjetja in ga ni mogoce odpraviti z
razprsitvijo,
[J  nesistemati¢no (specificno) tveganje — del tveganja, ki ga je mogoce odpraviti z
razprsitvijo.

Sistemati¢no tveganje je enako za vsa podjetja, ki poslujejo v istem gospodarskem prostoru.
Dejavniki sistematiCnega tveganja so inflacija, recesija, vojna, visoke obrestne mere in
podobno. Ta del imenujemo tudi nerazprSilno tveganje, saj ga ne moremo odpraviti z
razpr$itvijo premoZenja v veC naloZb, ki se med seboj razlikujejo glede na obliko, Cas do
vnov¢itve in kvalitete.

Nesistemati¢no tveganje je tveganje, ki je specifi¢no za posamezno podjetje. Pogojeno je z
njegovim prodajanim programom, kakovostjo sodelavcev, finan¢ne strukture in drugega. To
tveganje je mogoce obvladovati in zmanjSati. Kaze se v verjetnosti porazdelitve pricakovanih
donosov podjetja (ve¢ o tem v poglavju o tveganju finan¢nih nalozb). Nesistemati¢no
tveganje lahko zmanjSamo z ustrezno razprsitvijo nalozb.

Nesistematicno tveganje lahko zmanjSamo z razprSitvijo premoZenja v ve¢ nalozb, ki se
razlikujejo:

(] po obliki (razli¢ne vrste nalozb, v razli¢na podjetja, drzavo, financne institucije),

] Casu do dospetja (kratkoroc¢ni, dolgorocni),

] kakovosti (bolj tvegani, manj tvegani).
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Zaradi razli¢nih znacilnosti se donosnosti posameznih nalozb ne gibljejo vedno v isti smeri.
Ce premozenje nalozimo v ve¢ nalozb, katerih donosnosti se gibljejo v razliénih smereh,
lahko nesistemati¢no tveganje delno zmanjSamo. Le redko ga lahko zmanjSamo v celoti.
Spremembe donosnosti v razli¢ne smeri se med seboj izni¢ijo. Cim ve¢ vrednostnih papirjev
je vkljucenih v portfelj in ¢im bolj negativno so medsebojno korelirane (povezane) donosnosti
posameznih vrednostnih papirjev, tem manjie je nesistemati¢no tveganje.'

Razprsitev premoZenja v razlicne naloZbe lahko doseZemo neposredno ali posredno.

Neposredna razprSitev pomeni, da investitor sam nalozi premozenje v razline nalozbe.
Posameznik je pri neposredni diverzifikaciji omejen z obsegom denarnih sredstev. Praviloma
vlaga manjsi znesek, ki ga zato lahko razprsi le na manjSe Stevilo razli¢nih naloZb.

Posredno razprsitev nalozb omogocajo nalozbe v finan¢ne institucije, predvsem v razli¢ne
oblike investicijskih skladov. Ti skladi se ustanovijo z namenom, da zbirajo denar od
vlagateljev in ga potem nalagajo v razlicne nalozbe, ki tvorijo premoZenje (portfelj)
investicijskega sklada. Z nakupom delnice oziroma investicijskega kupona investicijskega
sklada lahko posameznik Ze z izredno majhnim zneskom kupi veliko Stevilo razli¢nih naloZb.
Tako razprsi svoje prihranke in s tem zmanjSa tveganje. Seveda se tudi investicijski skladi
razlikujejo med seboj glede na tveganje donosov. Donosi skladov, ki vlagajo pretezno v
netvegane oziroma manj tvegane nalozbe, praviloma v vrednostne papirje drZzave in
prvovrstnih podjetij, so manj tvegani in zato tudi donosi niZji. Donosi delniSkih skladov so
vi$ji, vendar tudi bolj tvegani.

Tudi nalozba v najmanj tvegani investicijski sklad ali optimalno diverzificirani portfelj
(optimalna kombinacija nalozb) nam ne zmanjsa tveganja v celoti. V vsakem primeru ostaja t.
1. sistemati¢no tveganje. To je tveganje, ki so mu izpostavljene vse nalozbe v gospodarstvu in
je odvisno od splo$nih razmer v gospodarstvu (recesija, naras¢anje obrestnih mer, inflacija).

5.7 ZAHTEVANA DONOSNOST

Nalozbene moznosti so lahko nadvse raznovrstne (vezane vloge, nepremicnine, obveznice,
delnice, opcije). Posamezne nalozbe se razlikujejo glede na stopnjo tveganja. Ljudje
praviloma niso naklonjeni tveganju, zato bodo pripravljeni vlagati v bolj tvegane nalozbe, ¢e
je tveganje poplacano z visjo donosnostjo.

Drzavne obveznice so relativno netvegani vrednosti papir, ki prinasa fiksen in relativno gotov
donos. Zahtevana stopnja donosnosti drzavnih obveznic je zato manjSa kot zahtevana stopnja
donosa delnic, ki so praviloma bolj tvegane. Bolj verjetno je, da bodo donosi odstopali od
pricakovanih in bolj prispevali k tveganju premoZenja.

Zahtevana donosnost posamezne nalozbe je torej odvisna od tveganja nalozbe. Na finanénem
trgu se za vsako naloZbo oblikuje zahtevana stopnja donosnosti, torej glede na njen prispevek

k tveganju premoZenja. Donosnost naloZbe je tesno povezana s tveganjem

Zahtevana donosnost je sestavljena iz dveh delov:

18 Popolna razprsitev (diverzifikacija) premozenja (portfelja) bi nam uspela, ¢e bi v premozenje zdruZili nalozbe,
ki so popolnoma negativno korelirane. Ko donos prve nalozbe narasca, se donos druge nalozbe toc¢no za toliko
zmanjsa.
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(] Netvegane donosnosti (I'nevegana, Tisk free 1;) so donosnosti, ki jo vlagatelji zahtevajo
samo zaradi prelozitve sedanje porabe, ne da bi se s tem izpostavljali najmanjSemu
tveganju. Za oceno netvegane stopnje donosnosti se praviloma uporablja donosnost
na drzavne vrednostne papirje ali vezane vloge v bankah, ki veljajo za najbolj varne.

(] Premije za tveganje (Ticgana, TSk premium 1, ), ki predstavlja nagrado za vlagatelja
zaradi prevzemanja vecjega tveganja (tveganja, ki presega sistemati¢no tveganje).
Visina premije je odvisna od tveganosti izbrane nalozbe in se oblikuje na finanénem
trgu.

Zahtevana donosnost je tako odvisna od netvegane obrestne mere, ki je enaka ne glede na
izbrano nalozbeno obliko. Odvisna je tudi od premije, ki jo vlagatelji zahtevajo zato, da
prevzamejo dolo¢eno tveganje.

Osnovno pravilo pri odlo€anju o naloZbah je, da med naloZbami z enakimi stopnjami donosov
izberemo tisto, ki povzroca najmanj tveganja, oziroma da med naloZbami z enakim tveganjem
izberemo tisto, ki obljublja najvi§jo stopnjo donosa. Nikoli ne sprejemamo dodatnega
tveganja, ce nismo za to istocasno nagrajeni z dodatnim donosov (Bukovnik Leva in Faric,
20006, 57).

Za poglobitev znanja proucite Uvodna pojasnila Zakona o gospodarskih druzbah, dr. Marijan
Kocbek, dr. Sasa Preli¢, GV Zalozba, Ljubljana 2006; dr. JoZko Peterlin, Obvladovanje
finan¢nih tveganj, Zveza racunovodij, finan¢nikov in revizorjev Slovenje, Ljubljana 2005.
Proucite tudi revijo Kapital, revijo za nalozbo premozenja, Zalozbe Kapital, d.o.0. Maribor in
revijo Podjetnik, dostopno na: www.podjetnik.si

Nalozbene moznosti in izracuni donosov so dostopni na:
http:// www.nfinvest.com/si/borza.php
http://www.revijakapital.

http://www.investicija.com/

http://www.individa.si/

Povzetek poglavja

Clovek, ki naredi napako in je ne popravi, naredi drugo napako.
Konfucij

Vlagatelji, ki se odlo¢ajo o nalozbi svojih prihrankov, lahko izbirajo med mnozico
razlicnih finan¢nih oblik. Instrumenti denarnega trga so namenjeni prenosu
kratkoro¢nih likvidnostnih sredstev. Instrumenti kapitalskega trga omogocajo
dolgoro¢nejsi prenos prihrankov investitorjev z donosnimi nalozbenimi moZnostmi.
Pestrost finan¢nih instrumentov omogoca povecano varcevanje in racionalno plasiranje
prihrankov.

Ko se vlagatelj odlo¢a o nakupu finan¢nega instrumenta, ga zanima njegova cena, saj
hoce svoje prihranke kar najbolj donosno naloZiti. Vrednost vrednostnih papirjev je
pomembna tudi z vidika izdajatelja vrednostnega papirja (investitorja), saj je od tega
neposredno odvisna cena novega vira financiranja.

Ugotovili smo, da je donosnost nalozbe odvisna od tveganja. Obljubljeni donosi se vedno
ne bodo realizirali. Ve¢ja je variabilnost donosov, vecje je tveganje in zato viSja
zahtevana stopnja donosa. Donosnosti posameznih nalozb se ne gibljejo popolnoma v isti
smeri, zato je del tveganja mogofe zmanjSati z oblikovanjem ustrezno razprSenega
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\ premoZenja. NajenostavnejSi nacin razprSitve tveganja omogocajo investicijski skladi. \

N

4
= Utrjevanje poglavja in razmisljanje

Kaj so finan¢ni instrumenti?

Nastejte in opiSite instrumente denarnega trga!

Opisite obveznico! Katere vrste obveznic poznate?

Kdo lahko izdaja obveznice?

Katere so prednosti zadolzevanja z izdajo obveznic?

Kaksen finan¢ni instrument je delnica? Katere so njene glavne znacilnosti?

Katere vrste delnic poznate?

Nastejte prednosti in slabosti delnic z vidika izdajatelja?

Zakaj in kdaj bi se odlocili za nakup delnice?

Od cesa je odvisna trzna vrednost vrednostnih papirjev?

Kaksna je razlika med donosom in donosnostjo?

Kaj je tveganje?

Opredelite sistemati¢no tveganje!

Opredelite nesistemati¢no tveganje!

Kaksen je odnos med tveganjem in donosnostjo?

Kaj je zahtevana stopnja donosa?

Komentirajte: RazprSitev premozenja zagotavlja optimizacijo portfelja!

Pojasnite, ali trditev drzi: Glavni cilj razprsitve nalozb je izboljSati razmerje

med tveganji na eni ter donosnostjo na drugi strani!

] Izdelajte po vaSem mnenju optimalen portfelj finan¢nih naloZb ob upoStevanju
tveganja ter donosa!

] Izdelajte po vaSem mnenju optimalen portfelj finan¢nih nalozb ob upostevanju

dav¢nih obremenitev!

N B [
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6 PLACILNI SISTEM IN PLACILNI PROMET

Ali se lahko kdo spomni, kdaj casi niso bili tezki
in kdaj je bilo denarja dovolj?
Uvod

Placilni sistem je sistem, ki ureja placevanje znotraj posamezne drzave in placevanje preko
njenih meja. V ozjem smislu gre pri placilnih sistemih za izmenjavo informacij o placilih
(kliring) in prenos sredstev zaradi placil (poravnave) med bankami kot izvajalkami storitev
placilnega prometa. Oboje je potrebno v primeru, ko placnik in prejemnik nista komitenta iste
banke oziroma v primeru placil med bankami.

Placilni promet predstavijajo vsa placila, tako gotovinska kot brezgotovinska, opravljena med
fizicnimi in pravnimi subjekti. Denar v gotovinski obliki se v placilnem prometu pojavlja kot
placilno sredstvo, medtem ko potrebuje brezgotovinski placilni promet posebne placilne
instrumente (obrazce). Sodobni placilni promet je hiter, ker je informatiziran.

V nadaljevanju poglavia bomo obravnavali:
- placilne sisteme,

- vrste racunov in izbiro banke,

- placilne instrumente,

- asignacijo, cesijo, pobot,

- kontokorent.

6.1 PLACILNI SISTEMI

V Sloveniji se poravnavajo placila v notranjem plafilnem prometu, ¢ezmejnem placilnem
prometu in s placili v tujino (Banka Slovenije: Placilni in poravnalni sistemi (online). 2008.
(citirano 25. 7. 2008) Dostopno na naslovu http://www.bsi.sl1.)

Za omenjena placila se uporabljajo razlicni placilni sistemi. Ti so:

J TARGET2
[ STEP2

Domaci medbanéni placilni sistemi omogocajo izmenjavo placil in njihovo poravnavo med
bankami kot izvajalci storitev pladilnega prometa znotraj drzave. Ob narascajoci integraciji
trgov dobrin in finan¢nih trgov postaja aktualno zagotavljanje medbancnih placilnih sistemov
za Cezmejna placila, torej za placila, pri katerih izvajalec storitev placilnega prometa upnika
in dolznika nista iz iste drzave. Cezmejni medbanéni plagilni sistemi omogo&ajo udelezbo
izvajalcev storitev placilnega prometa iz razliénih drzav in s tem zagotavljajo izmenjavo in
poravnavo plagil med njimi, s ¢imer pomembno prispevajo k integraciji trgov (Créinovi¢
Krofi¢, 2007a).

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer)
je sistem za medbancni prenos sredstev v evrih v Evropski uniji. Vzpostavljen je bil predvsem
za izvajanje monetarne politike znotraj EMU in za vzpodbujanje izvajanja pladilnega prometa
med drzavami EU. Ban¢no okolje ga uporablja tudi za poravnavo medbanénih in
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komercialnih pla¢il velikih vrednosti. Sistem omogoca sprotno poravnavo plac¢il v evrih.
Placilni nalogi so izkljuéno v evrih brez omejitev zneska. Placilo je izvedeno isti dan in v
izredno kratkem casu (povzeto po: http://www.bsi.si/poslovanje-bank-in-
podjetij.asp?Mapald=155 (citirano 21. 7. 2008)).

Sistem deluje tako, da se placila preko drzavnih meja znotraj EU izvedejo hitro in tekoce,
torej tako, kot da gre za placila znotraj posamezne drzave.

V sistemu TARGET se poravnavajo le pla€ila v evrih ob ¢im nizji ceni in visoki varnosti.
Poravnavajo se v izredno kratkem ¢asu znotraj dneva. Ta nacin izvajanja placil je Se posebno
pomemben za poravnavo placil, ki pomenijo menjalnisSke posle in transakcije denarnega trga.

Posamezni RTGS (Real-time Gross Settlement) sistemi centralnih bank so povezani med

seboj preko posebne komponente in S.W.LLF.T. omreZja (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication).

SISTEM PLACIL VELIKIH VREDNOSTI

CB

Slika 7: Shematski prikaz sistema placil velikih vrednosti
Vir: Créinovi¢ Krofi€, prosojnice, 2007

Udelezenec posameznega RTGS sistema ima odprt poravnalni raCun v centralni banki in je
hkrati udeleZzenec sistema TARGET. Posamezno plailo se poravna bilateralno na bruto
osnovi in med dvema centralnima bankama tako, da banka nalogodajalka poslje placilo v
centralno banko, ta pa poSlje placilo centralni banki prejemnici, ki odobri ratun banke
prejemnice.

Za poravnavo Cezmejnih placil (to je izmenjavo placil v evrih med bankami znotraj EU)
majhnih vrednosti, a velikega obsega, je na voljo sistem STEP2, ki ga upravlja druzba EBA
Clearing pod okriljem Euro Banking Association (EBA) s sedezem v Parizu. Druzba EBA
Clearing upravlja Se sistem z nazivom EUROI, ki je namenjen poravnavi placil velikih
vrednosti.

Sistem STEP2 omogoca ucinkovito obdelavo pla¢il majhnih vrednosti v evrih (do 50.000
EUR) med bankami v EU. Placila posiljajo banke v sistem STEP2, kjer so obdelana, medtem
ko poravnava obveznosti in terjatev do EBA poteka naslednji dan. Gre za evropski placilni
sistem, ki temelji na avtomatski obdelavi datotek s standardiziranimi placilnimi sporocili, kar
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omogoca stroSkovno ucinkovito procesiranje ¢ezmejnih placil malih vrednosti v evrih (Ziro
kliring).

SISTEM PLACIL MALIH VREDNOSTI —
STEP 2

L=

o~ A 18 [—@®
®

Slika 8: Shematski prikaz placil malih vrednosti
Vir: Créinovi¢ Krofi¢, prosojnice 2007

Banka Slovenije je vkljucena v sistem STEP2 kot neposredna udelezenka od novembra 2004,
hkrati pa je tudi udeleZenka sistema EUROI, kjer ima poseben, tako imenovan PFP status.
Obenem velja, da so slovenske banke posredne udelezenke sistema STEP2. Nekatere
slovenske banke posredno dostopajo do sistema preko Banke Slovenije. Tako banke poSiljajo
placila v Banko Slovenije, ta pa poSlje placila v imenu bank v EBA Clearing. Na enak nacin
te banke prejemajo placila iz sistema STEP2 preko Banke Slovenije, in sicer placila, ki jih
banke drzav EU posiljajo v STEP2.

Nekaj slovenskih bank je vklju€enih v STEP2 preko svojih mater (neposrednih udelezenk
sistema STEP2), ki imajo sedez v tujini. Za banke je izvajanje placil preko sistema STEP2
stroskovno in ¢asovno ucinkovitejSe v primerjavi s poravnavo placil preko korespondencnih
ra¢unov (povzeto po: http:/www.bsi.si/poslovanje-bank-in-podjetij.asp?Mapald=155, citirano
3. 1.2007).

Banka Slovenije je postala v letu 2008 neposredna udelezenka STEP2-SCT, ki omogoca
obdelavo SEPA kreditnih pla¢il. Navedeno poenostavljeno pomeni, da bodo lahko
posamezniki in podjetja uporabljali placilne storitve na enoten nacin. Ne bo ve¢ razlikovanja
med placili znotraj drzave ali ¢ez drZzavne meje. Razli¢ni placilni instrumenti, kot so kreditna
pla¢ila, direktne obremenitve in plagilne kartice bodo postali vseevropski.'’

6.2 VRSTE RACUNOV IN IZBIRA BANKE

Banke vodijo transakcijske racune, devizne racune in razlicne namenske ra¢une. Dokler na
ra¢unu ni vloge, je racun prazen. Imetje na raCunu (depozit) nastane s pologom ali prenosom
sredstev na raCun oziroma odobrenega ban¢nega kredita stranki.

' Dokonéna izgradnja sistema SEPA je naértovana do konca leta 2010.
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Transakcijski rac¢un je denarni racun, namenjen tekocemu prejemanju vlog, dvigovanju in
nakazovanju s tega racuna tretjim osebam, torej vsem tekocim transakcijam. Transakcijski
racun je evidenca o stanju denarnih terjatev posameznega imetnika transakcijskega racuna v
razmerju z banko, ki jo vodi banka za imetnika transakcijskega racuna na podlagi pogodbe o
vodenju transakcijskega racuna.

Bancne stranke placujejo obveznosti preko transakcijskega racuna. Za prenose denarja so v
rabi instrumenti placilnega prometa, ti so placilni nalogi, direktne obremenitve ter odobritve,
trajni nalogi, posebne poloZnice in drugo. Transakcijski ra€un z enotno strukturo omogoca
ucinkovito, racionalno in preprosto izvajanje postopkov racunalniS8kih obdelav, izmenjav
podatkov in spremljanje denarnih tokov (Zdruzenje Bank Slovenije 2001).

Ze ime ratuna pove, da imetje na njem ni namenjeno varéevanju, zato se praviloma ne
obrestuje, ali pa se obrestuje le simbolicno. Tako poslovne banke obrestujejo julija 2008
depozite na transakcijskih racunih z 0,2-odstotno obrestno mero, vezane depozite pa banke
obrestujejo z obrestnimi merami, ki so niZje od trenutne inflacije. Banka odpre stranki na
podlagi sklenjene pogodbe transakcijski racun, na katerem se evidentirajo vsi prilivi za
stranko, vsi dvigi in odlivi v dobro tretjih oseb oziroma v dobro netransakcijskih raCunov
ban¢ne stranke. Zakon o plac¢ilnem prometu dopusca stranki odprtje ve¢ transakcijskih
racunov. Pravne osebe lahko preko transakcijskih racunov opravljajo placila v domaci in tuji
valuti, lahko pa imajo odprte devizne racune. Kadar opravljata pravna ali fizicna oseba posle
za racun drugih oseb, morata za upravljanje teh sredstev odpreti poseben transakcijski racun.

Transakcijski racun je raCun pravne osebe. Sestavljen je iz 15 mest. Zaradi vkljucitve v EU,
vsebuje vsak racun oznako IBAN: SI56.

6.3 PLACILNI INSTRUMENTI

Za ucinkovitost financnega trga je bistveno zaupanje subjektov v delovanje razli¢nih
mehanizmov placevanja, ki se oblikujejo na trgu. Banka Slovenije sledi dogajanju in razvoju
na tem podrocju. Spremlja tudi zanesljivost, varnost in stroSkovno ucinkovitost placilnega
okolja.

Denarna sredstva se v plac¢ilnem prometu prenasajo v obliki gotovine in v obliki
brezgotovinskih prenosov. Denarna obveznost se v Republiki Sloveniji lahko vedno izpolni z
izrocitvijo gotovine. Ne glede na navedeno doloca Zakon o plafilnem prometu, da lahko
osebe, ki so vpisane v poslovni register Republike Slovenije, poslujejo z gotovino le ob
pogojih in na nacin, ki ga dolo¢i minister za finance, sicer pa so pravne osebe v Republiki
Sloveniji dolzne svoje obveznosti placevati s knjiznim denarjem (povzeto po:
http://www.bsi.si/poslovanje-bank in-podjetij.asp?Mapald=790, citirano 24. 7. 2006).

Pomen gotovinskih placil pri poravnavanju denarnih obveznosti upada. Z gotovino placujemo
v vlogi fizi¢nih oseb le Se manjSe zneske, predvsem kavico v bifeju in zelenjavo na trznici.
Negotovinski prenosi denarnih sredstev imajo vedno vecji pomen, saj zagotavljajo enostaven,
zanesljiv, hiter in poceni prenos sredstev od nalogodajalca (placnika) do prejemnika sredstev.

Pojem placilni instrument uporabljamo za najrazli¢nejSe oblike plaCevanja, torej za Ceke,

placilne kartice, placilne naloge in podobno. V najSirSem pomenu so placilni instrumenti vsa
sredstva, ki omogocCajo brezgotovinski prenos denarja oziroma dvig gotovine. Poznamo
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dokumentarne  (papirne) placilne instrumente in  elektronske (povzeto  po:
http://www.bsi.si/poslovanje-bank in-podjetij.asp?Mapald=790).

Varnost in stabilnost placilnega sistema sta pogojena z ucinkovitostjo, varnostjo in
zanesljivostjo placilnih instrumentov. Od 1. januarja 2007 dalje so v veljavi novi instrumenti
za placevanje, to so placilni nalogi: posebna poloznica, placilni nalog in posebna nakaznica.
Poleg navedenih instrumentov sta v rabi Se direktna obremenitev in direktna odobritev.

Banc¢ni nalog

Placilni nalog oziroma ban¢ni nalog BN 02 uporabljamo za opravljanje placilnega prometa v
medbanénem okolju. Pladilni nalog je namenjen pravnim in fiziénim osebam za kreditni
prenos sredstev med transakcijskimi raCuni v Republiki Sloveniji, omogofa pa tudi
gotovinsko poslovanje ban¢nega komitenta. Format obrazca je usklajen z mednarodnimi
standardi’® (povzeto po: http://www.zbs-giz.si/, 25.07.2008).

Placilni nalog BN 02

Testna firma d.o.o. S156 2876 6543 2101 234
Dunajska 110 00 1234-5678-90123
1000 Liubljana EUR *x%1, 234.567,00 15.01.2007

Placilc uporabe zraka za januar

Pink projekt international S1 56 9B76 6543 2101 234

Vodnikova 165 11 987-654321

= = B
394
15.01.2007

Slika 9: Zgled izpolnjenega placilnega naloga BN 02

1000 Lijubljana

6.3.1 Posebna poloZnica PP 02

Posebna poloznica je obrazec, ki je v rabi za poravnavo najrazli¢nejSih obveznosti,
najpogosteje so to dobave blaga in storitev. Posebna poloZnica je standardizirana oblika
placilnega naloga, specifi¢na za Slovenijo, saj je v drugih drzavah ne poznajo (povzeto po:
http://www.bsi.si/poslovanje-bank in-podjetij.asp?Mapald=790, 24. 7. 2006).

Posebno poloznico sestavljata talon in nalog za placilo. Talon je levi del dokumenta, ki je
namenjen stranki, medtem ko je desni del nalog za placilo, ki vsebuje podatke o placilih,
prejemniku sredstev in nalogodajalcu. Oba dela sta s perforacijo v razmerju 3 : 1 med seboj
lo¢ena. Na nalogu za placilo je tudi vrstica OCR, namenjena opti¢nemu odcCitavanju in
obdelavi podatkov (povzeto po: http:/ www.zbs-giz.si/, 25 .07. 2008).

2% Pri roénem izpolnjevanju obrazca moramo pisati velike tiskane érke v vsak okence. Pri strojnem izpolnjevanju
je predpisana pisava Courier New, pri tem je postavljena zahteva, da moramo podatke vpisati v pravo polje.
Obrazec se lahko uporabi kot potrdilo o plaéilu, kadar je izpolnjen v dvojniku, tako da banka potrdi kopijo
obrazca. Ce je obrazec izpolnjen v enojniku, lahko banka izda svoje potrdilo z enakimi podatki, kot so napisani
na obrazcu.
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TALON NALOG ZA PLACILO
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Slika 10: Zgled izpolnjene posebne poloZnice PP 02

6.3.2 Posebna nakaznica PN 03

Posebno nakaznico PN 03 lahko izdajajo izklju¢no izdajatelji, ki so pri banki, hranilnici ali
hranilno-kreditni sluZzbi podpisali izjavo o vkljucitvi v poslovanje s pla¢ilnimi instrumenti. Za
posebno nakaznico velja enaka ureditev kot za posebno poloznico. Posebne nakaznice se
uporabljajo za vracila sredstev v primerih preve¢ vplacanih sodnih ali upravnih taks, za
vracila dohodnine, placila subvencij kmetom in podobno.
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Slika 11: Zgled izpolnjene posebne nakaznice PN 03
Na hrbtni strani posebne nakaznice je navodilo, do katerega zneska lahko stranka unovci

posebno nakaznico pri kateri koli banki. ViSino zneska dolo¢i Nadzorni svet Zdruzenja bank
Slovenije.
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6.3.3 Direktna odobritev

Direktna odobritev je kreditni placilni instrument in je posebna oblika negotovinskega
nakazila denarnih sredstev, pri katerem kot nalogodajalec lahko nakaZzemo dolo¢en znesek
denarnih sredstev v dobro racuna upravi¢enca. Ta placilni instrument je uporaben za izvrSitev
placil v manjsih zneskih pri ve¢jem Stevilu upravicencev, torej za place, pokojnine, dividende,
honorarje in podobno.

6.3.4 Direktna obremenitev

Direktna obremenitev je za razliko od direktne odobritve debetni placilni instrument, pri
katerem se poravnavajo obveznosti dolznika do upnika z neposredno obremenitvijo
dolznikovega oziroma placnikovega racuna. Kot dolZnik lahko poravnavamo stroske
elektrike, vodovoda, komunale in drugega.

6.3.5 Trajni nalog

Trajni nalog je kreditni plailni instrument, kjer kot imetnik transakcijskega raCuna
pooblastimo banko, da fiksne ponavljajo¢e obveznosti poravnava v dobro drugega
transakcijskega raCuna pri maticni ali drugi banki. Poravnava var¢evanja, rente, posojila in
podobno. Trajni nalog bo v bliznji prihodnosti izgubil svoj pomen, saj ga bodo banke
zamenjale s sistemom direktnih obremenitev.

6.4 ASIGNACIJA, CESIJA IN POBOT

Asignacia, cesija in pobot so pogodbene oblike zavarovanja placil. Z njihovo uporabo se z
enim poslom poravnata dve obveznosti. Pri uporabi navedenih instrumentov zavarovanja
moramo biti previdni, saj so ti posli v primeru stec¢aja podjetja izpodbojni. V steCajno maso
gre vse dolznikovo premozenje, s tem tudi terjatve.

6.4.1 Asignacija

Primer 6.

V prvi polovici letosnjega leta smo imeli presezek prihodkov nad odhodki, zato smo denar
posodili podjetju, s katerim odlicno sodelujemo. Zaradi poslovnih tezav je podjetje zaslo v
likvidnostne tezave in nam denarja ne more vrniti. Podjetje je z nami Se vedno v dobrih
odnosih, zato nas prosi, naj pristanemo na placilo, ki ga bo opravilo, njegov dolznik. Ceprav
je predlagan posel tvegan, soglasamo s sklenitvijo asignacijske pogodbe, ker denar nujno
potrebujemo.

Asignacija ali nakazilo je najbolj razSirjeno sredstvo indirektnega kreditiranja ali denarnega
nakazila. Z nakazilom (asignacijo) pooblasca ena oseba, nakazovalec (asignant) drugo osebo,
nakazanca (asignata), da na njen raun izpolni nekaj doloceni tretji osebi, prejemniku nakazila
(asignatarju). Tega pa pooblasca, da v svojem imenu sprejme to izpolnitev.
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POOBLASTILO ZA IZPOLNITEV
PLACILA V BREME
ASIGNANTOVEGA RACUNA

POOBLASTILO ZA
SPREJEM NAKAZILA

i ASIGNATAR ; PLACA ASIGNAT

Slika 12: Prikaz asignacijskega razmerja
Vir: Créinovi¢ Krofi¢, prosojnice 2008

Asignacija je razmerje treh oseb: asignantna, asignata in asignatarja. Gre za razmerje, ki je
sestavljeno iz dveh enostranskih poslov.

V poslovni praksi imajo dolocbe o cesiji in dolocbe o asignaciji poseben znacaj in
predstavljajo ene najpomembnejsih pravil za veliko Stevilo ban¢nih poslov. Prav tako pa
imajo velik pomen pri posameznih placilnih in kreditnih instrumentih in denarnem prometu.
Brez asignacije in cesije si tezko predstavljamo veliko Stevilo ban¢nih poslov in placilnih
instrumentov v gospodarstvu. Obstajajo pa bistvene razlike med asignacijo in cesijo. Pri cesiji
je dovolj, da je dolznik obvescen o odstopu terjatve, medtem ko je pri asignaciji potrebno
soglasje asignata, s katerim izrecno sprejema asignacijo. Ekonomski pomen nakazila je v tem,
da se s placilom enega dolga poplacata kar dva dolga. DolZznik pooblasti svojega dolznika, da
placa upniku.

Nakazilo doseze svoj namen samo, ¢e se obe pooblasceni stranki pozoveta, da torej asignat
placa ali se zaveze placati (akcept), asignatar pa placila ne odkloni.

Dolocbe o asignaciji in cesiji po zakonu so nadvse pomemben splosni in subsidiarni vir za
dolocene ban¢ne posle.

Posebne forme za asignacijo predstavljata menica in ¢ek kot osamosvojene asignacije (govori
se o diskretnih nakaznicah). Tudi kreditno pismo predstavlja posebno obliko asignacije.
Akreditiv kot pogojno nakazilo je indiskreten, saj sme asignat, banka, opraviti izpolnitev
samo, Ce asignatar predloZi listine — raune, zelezniSke vozne listke, pomorske nakladnice,
konosamente. Razmerje zaradi katerega je nakazilo izdano, je najveckrat kupna ali prodajna
pogodba.

Bodimo pozorni: Uvedba steCaja nad premozenjem nakazovalca ima po samem zakonu za
posledico preklic nakazila, razen v primeru, ¢e je nakazanec ze sprejel nakazilo pred uvedbo
stecaja in ¢e ob sprejemu ni vedel ali ne bi bil mogel vedeti za stecaj (3. odstavek 1046. ¢lena
02).

75



Placilni sistem in placilni promet Osnove poslovnih financ

Pisno nakazilo, ki se glasi na denar, vrednostne papirje ali nadomestne stvari, je lahko izdano
z dolo¢ilom po odredbi, ¢e je nakazanec oseba, ki se ukvarja z gospodarsko dejavnostjo, in ¢e
tisto, kar mora opraviti, spada v okvir te dejavnosti (1049. ¢len OZ).

6.4.2 Cesija

Primer 7:

Na podlagi pogodbe smo kupcu dobavili raznovrstno blago v znesku 10.000 evrov. Kupec se
je zavezal blago placati v roku 60 dni. Roke je Ze zdavnaj potekel, kupec blaga ni placal, mi
pa nemocno cakamo na placilo. Kupca opozarjamo po telefonu, mu pisemo dopise, s katerimi
ga prosimo, naj vsaj delno poravna placilo (torej izrabljamo mehke variante), a se ne odzove.
Zaradi sklenitve novih poslov o dobavi surovin v znesku 50.000 evrov, pri katerih smo v vlogi
dolznika in nastale kratkorocne nelikvidnosti, ne moremo poravnati svojih obveznosti.

Resitev: Povezemo se z naSim upnikom, ki soglasa s sklenitvijo pogodbe o odstopu
terjatve(cesijske pogodbe).

Odstop terjatev — cesijo ureja Obligacijski zakonik.

Cesija oziroma odstop terjatve s pogodbo je posel, s katerim upnik (odstopnik, cedent) svojo
terjatev, ki jo ima proti dolzniku cessusu, prenese na tretjo osebo, to je prejemnika
(cesionarja). V tej pogodbi sodelujeta le prejs$nji in novi upnik. S cesijo se terjatev v ni¢emer
ne spremeni. Terjatev preide od cedenta k cesionarju z isto vsebino, kakr$no je imela tudi v
razmerju med cedentom in dolznikom. Za pogodbo o odstopu se ne zahteva posebna oblika.
Ce se odstopa terjatev, ki izhaja iz posla, za katerega se zahteva dolo¢ena oblika, mora biti
tudi pogodba o odstopu sklenjena v tej obliki.

UPNIK IMA TERJATEV DO

UPNIK SKLENE DOLZNIKA
POGODBO O ODSTOPU
TERJATVE S

CESIONARJEM O ODSTOPU TERJATVE GA
OBVESTI

CESIONAR PLACA CESSUS
NOVI UPNIK DOLZNIK

Slika 13: Odstop terjatve
Vir: Créinovi¢ Krofi¢, prosojnice 2008

Dolznik v tej pogodbi ne sodeluje, eprav ima odstop doloc¢ene ucinke tudi nasproti njemu. Za
veljavnost pogodbe se ne zahteva pristanek dolznika za opravo prenosa na novega upnika
glede na to, da se s prenosom terjatve v polozaju dolznika ni¢ ne spremeni. Dolzniku je
naceloma vseeno, komu bo placal dolgovano.
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Zakonik posebej doloca, katerih terjatev ni mogoce prenesti.
(] Prenesti ni mogoce terjatve, katerih prenos je prepovedan z zakonom (prepovedane
pogodbe).
(] Ne morejo se prenesti terjatve, povezane z osebnostjo upnika (alimentacije).

[ Ne morejo se prenesti terjatve, ki po svoji naravi nasprotujejo prenosu na drugega
(mandat).

Za prenos terjatve ni potrebna dolznikova privolitev, vendar ga mora odstopnik obvestiti o
odstopu (1. odstavek 419. ¢len OZ).

Terjatve se lahko odstopijo tudi v zavarovanje neke druge obveznosti. Odstop v zavarovanje
se opravlja zato, da bi odstopnik s prenosom svoje terjatve, ki jo ima proti svojemu dolzniku,
nudil svojemu upniku zavarovanje za tisto, kar mu dolguje na dologeni drugi podlagi. Ce
odstopnik izpolni svojo obveznost in placa svoj dolg prejemniku, je prejemnik dolzan, da mu
nazaj cedira odstopljeno terjatev (povratna cesija), ker nima podlage za izterjavo od dolznika.

6.4.3 Pobot (kompenzacija)

Primer §8:

V tekocem letu poslujemo s poslovnim partnerjem, ki je hkrati nas upnik in dolznik. Zaradi
likvidnostnih tezav se pri obeh pojavijajo obcasne likvidnostne tezave. Zato, da bi izboljsali
svoj polozaj in se izognili placevanju pogodbenih obresti, se dogovorimo o pobotanju
medsebojnih obveznosti oziroma terjatev.

Pobot ali kompenzacija predstavlja za podjetja u¢inkovito obliko zmanjSevanja medsebojnih
obveznosti brez zagotavljanja denarnih sredstev. To velja za podjetja, ki imajo med dolzniki
mnogo pravnih oseb, ki zamujajo s placili in pri katerth pravna izterjava ni racionalna.
Pobotajo se lahko terjatve, ki so zapadle, so istovrstne in niso sporne.

Pri pobotu lo¢imo dvostranski, sporazumni pobot ali enostranski, prisilni pobot. Pravno
podlago pobota ureja Obligacijski zakonik (OZ, ¢leni 311-318).

Posebna oblika pobota je multilateralna kompenzacija, torej verizni pobot med mnogimi
strankami. Te pobote izvaja zunanja institucija, pri nas te posle izvaja ve¢ institucij, Ajpes, e-
kompenzacije in druge. Sodobni racunalniSki programi imajo za kompenzacije predvidene
posebne resitve, ki olajiajo iskanje dvostranskih pobotov in verig.?

6.5 KONTOKORENT

V primerih, kjer se podjetji v medsebojnih razmerjih pogosto pojavljata v vlogi kupca in
dobavitelja, se lahko dogovorita za poravnavanje obveznosti in terjatev preko kontokorenta.
Kontokorent je poseben konto, na katerem se evidentirajo terjatve in obveznosti iz
medsebojnega poslovanja. To pomeni, da imata obe stranki v knjigovodstvu odprt poseben
obracunski konto, preko katerega knjizita prodajo in dobavo kompenziranih terjatev in
obveznosti.

2! Pobot lahko sklene ve¢ strank, ki so hkrati upniki in dolzniki. V taksnih primerih govorimo o veéstranskem
oziroma multilateralnem pobotu.

22 Pri kompenzacijah bodimo pozorni, saj so tiste, ki so bile izvriene v zadnjem letu pred steajem podjetja,
izpodbojne ( sodba VSK I Cpg »«/2004).
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Kontokorent se pojavlja tudi v mednarodnem poslovanju, kadar sta udeleZzena rezident in
nerezident.

Povzetek poglavja

V Sestem poglavju smo se seznanili s placilnim sistemom, placilnim prometom,
odpiranjem racunov pri bankah in instrumenti, ki olajSajo in hkrati pospeSijo prenose
denarja z enega na drugi ra¢un. Ucinkovit placilni promet vpliva ugodno na narodno
gospodarstvo. Z informatizacijo placilnega promet se denar v enem dnevu obrne
veCkrat. Zaradi navedenega so v obtoku potrebne manjSe koli¢ine denarja. Kadar
plac¢ujemo v tujino, v drzave izven evro obmo¢ja, lahko pricakujemo, da bo prenos
sredstev opravljen v ¢asu T + 2 dni.

A

Utrjevanje poglavja in razmisljanje

(] Pojasnite pojem placilnega sistema in placilnega prometa!

(] Katere so prednosti vkljucitve Slovenije v placilne sisteme TARGET2 in
STEP2?

[J Podjetnik ima odprt poslovni racun, torej transakcijski racun pri banki A.
Poslovna razmerja je vzpostavil s 100 poslovnimi partnerji, izmed katerih jih
ima 50 odprte racune pri banki A, 20 pri banki B in 30 pri banki C. Ugotovite,
koliko racunov ima lahko podjetje in predstavite prednosti oziroma slabosti
poslovanja preko razlicnih bank!

[J Preucite ponudbo ban¢nih storitev dveh slovenskih bank. Presodite, katere
placilne instrumente bi priporocali podjetju, ki se ukvarja z vzgojnovarstveno
dejavnostjo!

] Predstavite asignacijo, cesijo in pobot in pois¢ite njihove skupne sti¢ne tocke!
Za vsakega izmed poslov pois¢ite primer oziroma si izmislite zgodbo!

(] Pojasnite, zakaj uporabljajo podjetja kontokorent!

(] Opisite razliko med kontokorentom in kompenzacijskim poslom, tako
enostranskim kot ve¢stranskim.
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7 INSTRUMENTI ZAVAROVANJA TERJATEV

Ce dvomis o ¢loveku, z njim ne posiuj.
Ce z njim poslujes, ne dvomi.
Kitajski pregovor
Uvod

V' vsakdanjem poslovnem zivljenju se pojavljajo tveganja. Dinamika in raznolikost
ekonomskih razmerij med subjekti, ki nastopajo v pravnem prometu, ustvarjata polozaje, ko
sta v konkretnem poslu loceni fazi nastanka in izpolnitve obveznosti. Slovenski placilni sistem
izhaja iz pobude dolznika, ki predlaga v breme svojega transakcijskega racuna v izplacilo
placilne naloge — virmane. Glede na tako postavijen sistem je modro, da se upnik zavaruje
pred tveganji zaradi neizpolnitve dolznikove obveznosti. Navedeno Se prav posebej velja v
primeru mednarodnih poslov.

Seveda situacija ni brezizhodna, saj lahko upnik tveganje te vrste zmanjsa z zavarovanjem
terjatev pri poslovnih bankah, zavarovalnicah in Slovenski izvozni druzbi (SID). V skrajnem
primeru izterja sredstva s sodno izterjavo.

V nadaljevanju bomo obravnavali razlicne oblike zavarovanj, in sicer:
- zavarovanje terjatev,

- bancno garancijo, akreditiv in inkaso,

- menico in Cek,

- izvr$ho na denarna sredstva.

7.1 ZAVAROVANJE TERJATEV

V sodobnih gospodarstvih nastaja mnozica medsebojnih razmerij, ki prinasajo razli¢ne rizike,
tako komercialne kot nekomercialne. Eden izmed teh je, da kupec zaradi razli¢nih razlogov ob
dospelosti terjatev svojih dolgov do prodajalca ne bo poravnal. Prav tako so pogoste verige
stecajev podjetij. Ti riziki lahko mo¢no ogrozijo poslovanje podjetja in njegov obstoj.

Prodajalec blaga ali storitev lahko te rizike ublaZzi ali se jim povsem izogne z zavarovanjem
poslov pri poslovnih bankah, zavarovalnicah ali pri SID.

7.2 BANCNA GARANCIJA, AKREDITIV IN INKASO

Bancna garancija, akreditivi in inkasni posli so oblike zavarovanj, ki jih omogocajo banke.

7.2.1 Ban¢na garancija

Ban¢na garancija je instrument zavarovanja. Njen cilj je zmanjSevanje nevarnosti med
poslovnimi partnerji v primerih neplacil, to je neizpolnjevanja pogodbenih obveznosti v
dogovorjenem roku. Banka se zaveze z bantno garancijo, da bo v primeru, ko naro¢nik
garancije svojih obveznosti ne bo izpolnil, ona izpolnila njegove obveznosti, a le do viSine
zneska, doloCenega v ban¢ni garanciji.
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Garancija je porostvo tretje osebe, da bo izpolnila doloeno obveznost, ¢e je ne bo izpolnil
dolznik. Garancija je pisna izjava, s katero se garant brezpogojno obvezuje, da bo placal
obveznost dolznika, ¢e je ta v dolo¢enem €asu ne bo poravnal.

Ban¢na garancija je sredstvo za zavarovanje placil, ki se veliko uporablja zlasti pri
mednarodnih poslih ve¢je vrednosti. V nasprotju z dokumentarnim akreditivom, ki ga banke
izdajajo na podlagi vnaprej pripravljenih obrazcev in je zato posebno uporaben pri tipiziranih
komercialnih poslih, se garancijska izjava banke v praksi pogosto oblikuje za vsak primer
posebej. Ban¢na garancija je torej posebej primerno sredstvo za zavarovanje placil.

Storityens garancija 2a pti sodelasaniu anavad 1-5 %

garancije resnosk ponudbe na razpisit jicikacijs ke
(licitacijs wrednost
garancija)

Zavarovanje
akasast in
koweosti storitve

ponavadi 10 %
pagodb ene
vrednost

ga rancija za
nbra izvedhn dal

garancija za Zavarovanje znesek avansa
vracilo avansa vracila placanega
avansa

garancija za
odpravo napak v
garancijsken roku
&l garancijs 2a
vracilo zadrz anih
Zneskoy

odprava napak. v

ponavadi 1- 5 %
gararcijskem roku

vrednost posla

Slika 14: Ban¢na storitvena garancija
Vir: Dostopno na naslovu: http://www.abanka.si/sys/cmspage.aspx?Mapald=173

Banka prevzame z ban¢no garancijo obveznost nasproti prejemniku garancije (upravicencu),
da mu bo poravnala obveznost, katere tretja oseba ob zapadlosti ne bi izpolnila, ¢e bodo
izpolnjeni v garanciji navedeni pogoji.

Bancna garancija je obiCajno nepreklicna, brezpogojna, pisna zaveza banke, da bo naroc¢nik
garancije v pogodbenem roku in na pogodben nacin izpolnil svojo obveznost. Banka bo v
primeru, da naro¢nik garancije ne opravi svoje pogodbene obveznosti, na prvi pisni poziv
uporabniku garancije placala zahtevani znesek do veljavnega zneska garancije.

Platilne garancija za zavarovanje pred w wizini odprkib

garancije zanfsljivcust Lve agljem Eerjatew do
placila neplacila prodajalca
garancija za zavarovanje pred znesek kredita,

vradio kredita

bveganjem
nevracila kredita

obresti, strogki

carinska garancija zavarovanje pred znesek uvoznih
Eveganiem posloy
nepl aE"l[]a carinskib dolocenem
dajatey obdobiu
kranzitna Zavarovanie v skladu 2
garancija presvoza navodili Carinske
carinskeqga blaga uprave Slovenije

na obmocju EL

Slika 15: Ban¢na placilna garancija
Vir: Dostopno na naslovu: http://www.abanka.si/sys/cmspage.aspx?Mapald=173
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Bancna garancija sodi med najzanesljivejSe zavarovalne instrumente, seveda je kakovostna le
toliko, kolikor je kakovostna banka.

Banka pri izdaji ban¢nih garancij prevzema tveganje, da komitent ne bo izpolnil obveznosti
garantnega posla. Garancijo obravnavajo podobno kot posojilo in jo izdajo le na osnovi enake
dokumentacije in zavarovanj, kot jih zahteva banka pri odobravanju posojil.

Prednosti za upravicenca
Za upravicenca pomeni ban¢na garancija trojno varnost:

(] Dokazuje resnost pogodbenega partnerja.
(] Vpliva kot sredstvo pritiska na dobro izpolnitev pogodbe.

(] Daje na razpolago sredstva za pokritje morebitne Skode v primeru nepravilne ali
nepravocasne izpolnitve.

Da bi dosegel navedeno varnost, upravicenec Zeli, da pla¢ilo po garanciji ni vezano niti na
soglasje druge pogodbene stranke niti na predloZitev zapletenih dokumentov. Zeli izjavo
banke, da bo placala na njegovo preprosto zahtevo. Prav tako upravi¢enec ne zZeli z nasprotno
stranko razpravljati o morebitnih proti zahtevkih in ugovorih iz osnovnega posla. To pomeni,
da zeli garancijo, ki bo od tega posla neodvisna in torej samostojna.

V pravem pogledu je interes pogodbene stranke, ki zahteva garancijo na prvi poziv, v
prevalitvi bremena sodne izterjave. Namesto da bi kupec dobavitelja tozil zaradi neizpolnitve,
bo zahteval placilo od banke. Narocniku preostane le, da sam sproZi sodni spor proti
upravicencu iz garancije zaradi neutemeljene zahteve za placilo. Naro¢nikov poloZaj bo Se
bolj otezen, ker bo moral toZbo vloziti praviloma v drZavi nasprotne stranke, ki je placilo Ze
prejela.

Interesi narocnika

Da bi se zavaroval pred zlorabo, bo naro¢nik Zelel garancijo po eni strani podvreci izpolnitvi
dokumentarnih pogojev, po drugi strani jo bo hotel ¢im bolj vezati na osnovni posel ali
pogodbo. Samo v tem primeru bo naro¢nik lahko ugovarjal izplailu garantiranega zneska z
ustrezno utemeljitvijo. Glede na razmerje pogajalskih sil bo naro¢nik garancije le redko uspel,
saj garancije na prvi poziv takSnih ugovorov ne dopuscajo.

Interesi garanta

Banke kot najpogostejsi garant v poslovnih garancijah so razpete med dve pogodbi, razpete so
med garancijsko izjavo na eni strani ter dogovorom z naro¢nikom na drugi strani, torej med
dva razli¢na interesa. Izdajanje ban¢nih garancij je ban¢na storitev, ki ob razmeroma visokih
provizijah nosi nizko tveganje. Banke kot garanti so zainteresirane ohraniti svoj ugled in
ostati na trgu upoStevanih in sprejemljivih garantov. Po drugi strani gre pri narocnikih
garancije praviloma za komitente banke garanta, ki jih ne Zelijo izgubiti.

Drugi interes banke je, da si zagotovi, da bo znesek, ki ga bo po garanciji izplacala
upravicencu, dobila povrnjen od stranke, za katero garantira. Banka bo od naro¢nika v njunem
medsebojnem razmerju zahtevala zadostno varstvo, zato bo v tem pogledu izdajo garancije
obravnavala enako kot dodelitev posojila.

Slabosti
Med slabostmi, ki veljajo tako za eno kot za drugo stranko, je treba omeniti stroskovni vidik,
saj je ban¢na garancija razmeroma drag nacin zavarovanja placil zaradi dveh razlogov:

(] Banka za svojo storitev pri izdaji garancije zaracuna ban¢ne stroske ali provizijo.
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[J Izdaja garancije zahteva z dolznikove strani zagotovitev kritja za garantirani znesek. To so
lahko stroski vezanih sredstev ali stroski obresti in zavarovanja.

Z vidika naro¢nika kaze opozoriti na previdnost pri poslovanju z garancijami na prvi poziv,
saj je vsaj ta oblika garancije izrazito neuravnoteZena. Upniku omogoca lahko in hitro pot do
placila. Dolzniku ne omogoc¢a nobenih ugovorov, niti mu ne zagotavlja, da bo znesek res
izplacan samo v primeru, za katerega je bila garancija dana. Zato naj skusa dolznik, ki Ze
mora zagotoviti ban¢no garancijo na poziv, svojo varnost utrditi vsaj s tem, da bo izplacilo
garantiranega zneska vezano na upravicencevo pisno izjavo o tem, zaradi kakSne krSitve
obveznosti iz temeljnega posla zahteva placilo od banke.

7.2.2 Akreditiv

Dokumentarni akreditiv je oblika placila, ki se najpogosteje uporablja pri mednarodnih
prodajnih poslih. Z dokumentarnim akreditivom se skuSa vzpostaviti ravnoteZje med Zeljo
prodajalca, da si zagotovi placilo za odpremljeno blago, in teznjo kupca, da v trenutku placila
dobi zagotovilo, da mu je bilo blago Ze odpremljeno ( Juhart, et al., 1995).

Pri dokumentarnem akreditivu gre za nacin placila, pri katerem banka po nalogu in za racun
kupca iz temeljnega posla (naro¢nika akreditiva) prevzame obveznost, da bo prodajalcu iz
temeljnega posla (akreditivnemu upravic¢encu) izplacala kupnino, ¢e ji bodo v dolocenem
roku predlozeni dokumenti, ki izpolnjujejo pogoje, zapisane v akreditivu.

Poznamo vec vrst akreditivov, in sicer so lahko nepogojni in pogojni, preklicni in nepreklicni,
nepotrjeni in potrjeni (konfirmirani), nostro in loro, placilni, akceptni in negociirani, enkratni
in revolvinski, prenosni in neprenosni ter deljivi in nedeljivi akreditivi.

kupec
DDSTOPAR 18 kupcewa banka preveri po dogoyory s
kiupEewva banka pladilo skladnost dokumentoy 2 prodajalcern kupec
dokumentos zavine in o zahbewami =« akreditivu, prediog banki nalog za
kem obwvesti pru:udajalEevu:u im, te so DoKUMEMNTT odprtie akreditiva
buanko ter kupca; ce ta PRAYILMI, izvrsi pladilo
dokument sprejme, ker izrod dokumente
iz+rsi placilo in kupou kupeu
izrodi dokurnente
CDATORARN 14 PRAYILMI DOEUMEMNTI banka podlje prodajalcevi
prodajaliewa banka prodajaliewa banka banki odprtje akreditiva,
piolie dokumente s odlje dokuments La pa ga posreduje
prideEkom kupdeswi banki piewi barki in jo prodajalcu

pozove k pladia

po odpremi blaga prodajalec « roku weljawnosti
akreditiva banki predlofi dokumente, zahtevane v
akreditivu; prodajalieva banka preveri skladnost
dokumentoy z zahteyami v akreditivy in opozori
prodajalca ma morebitna odstopanija

prodajalec

Slika 16: Dokumentarni akreditiv
Vir: Dostopno na naslovu: http://www.abanka.si/sys/cmspage.aspx?Mapald=172
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Placilo z akreditivom ima prednosti za obe pogodbeni stranki. Prodajalec se izogne tveganju,
saj z odprtjem akreditiva prejme placilno zavezo banke. Plac¢ilo za blago prejme takoj, ko ga
odpremi, in mu ni treba ¢akati, da bi prispelo h kupcu. Poleg tega si z akreditivom, Ce je ta
prenosni, pridobi moznost financiranja posla brez udelezbe lastnih obratnih sredstev.

Kupec ima zagotovilo, da prodajalec placila ne bo prejel, vse dokler ne bo dokazal, da je
blago odpremil. Kupec prejme preko banke listine, s katerimi lahko razpolaga z blagom, ko je
to $¢ na poti. Ce je banka odobrila kupcu kredit za odprtje akreditiva, tudi zanj pomeni
akreditiv sredstvo za financiranje trgovskega posla.

Akreditiv ima pomanjkljivosti s stroSkovnega vidika, ker je drag. Poleg tega pa kupcu ne nudi
povsem idealne varnosti, saj ta ne ve, ali kupljeno blago resnic¢no ustreza kvaliteti in koli¢ini,
navedeni v listinah.

7.2.3 Inkaso

Dokumentarni inkaso je oblika placila, znaCilna za mednarodne trgovinske, predvsem
prodajne posle. Prodajalec blaga pri dokumentarnem inkasu poSlje banki dokumente, ki
dokazujejo odpremo blaga. Banka pa po njegovem nalogu pozove kupca, da dokumente
odkupi. Dokumente nato proti hkratnemu placilu kupnine prevzame pri banki in potem z
njimi prevzame blago v namembnem kraju. Ta institut v nasi zakonodaji ni posebej urejen.
Zanj veljajo obligacijska pravila o mandatu.

V praksi poznamo gotovinski inkaso (kupec placa banki dokumente z gotovino, ki jo banka
posreduje na prodajalc¢ev racun) in dokumentarni akcept (prodajalec odobri kupcu placilni rok
od 60 do 90 dni po odpremi blaga).

prodajalec kupec
DTk, LIMEMTAR. I barka poslie 0 zagokovikyi
THE RS dakumente na itja banka izveds
po odpremi blaga unovcenje kupcevi pladilo in kupcu
predlozi banki banki, ki o ke izradi dokurmenke
inkasne obvesti kupea
dokumente
CISTI IMEASD banka poslje 0 zagokovikyi
predloZimenicona  MENICO N itja banka izvede
UnowEenje syoji unotCene kupcewvi placilo
banki bianki, ki o kem

obvesti kupca

Slika 17: Dokumentarni inkaso
Vir: Dostopno na naslovu: http://www.abanka.si/sys/cmspage.aspx?Mapald=24606

Dokumentarni inkaso skuSa odpraviti tezave, znacilne za distancne posle. To so posli, pri
katerih ni mogoce opraviti izro€itve iz roke v roko. Pri tem je slabost za prodajalca, saj mu ne
zagotavlja, da bo kupec prisel v banko in odkupil dokumente. Ceprav ima prodajalec na drugi
strani varstvo, saj kupec ne bo mogel prevzeti blaga, ¢e ne bo odkupil dokumentov pri banki.
Tudi za kupca dokumentarni inkaso ni povsem varen, glede na negotovost, da bo odkupljeno
blago ustrezalo pogodbenim dolocilom o kakovosti in koli¢ini (Juhart, et al., 1995).
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7.3 MENICA IN CEK

7.3.1 Menica

Menica (Ziberna, 1993; Ivanjko, 2001) je individualni vrednostni papir, ki se glasi na dolo¢en
znesek denarja in se izdaja ter prenaSa, kot doloa meni¢no pravo. Z izdajo menice se njen
izdajatelj zaveze, da bo placal sam ali bo po njegovem nalogu placala tretja oseba
upravi¢enemu imetniku dolo¢en znesek denarja v doloenem Casu in na dolo¢enem kraju.
Menica ni denar. Terminirana je na dolo¢en dan in od podpisnikov, ki so na podlagi tega
zavezani, od tega je odvisna njena boniteta. Pri preverjanju menice je treba pozorno pogledati
njene formalne sestavine in osebe, ki so v vlogi meni¢nih zavezancev, ker je od njihove
bonitete odvisna uspesnost izterjave meniéne terjatve. Ceprav ni denar, je instrument
placilnega prometa. Zaradi novih tehnik kreditiranja in instrumentov mednarodnega ban¢nega
poslovanja, predvsem akreditivov, je izgubila precej pomena. Kot samostojen instrument je Se
vedno izredno primerna za manjSe in srednje velike pravne osebe ter pri manjSih poslih.
Primerna je tudi pri poslih, ki niso distan¢ni.

Udelezenci meni¢nega poslovanja

Trasant je izdajatelj menice oziroma kupec blaga ali storitev.

Trasat garantira za trasanta. S podpisom menice (akceptom) postane glavni meni¢ni dolznik.
Trasat je lahko banka, pravna ali fizicna oseba.

Remitent je upnik menice, to je prodajalec blaga in storitev.

Udelezenec je lahko tudi avalist ali porok. Ta s podpisom na menici jam¢i za placilo trasanta
ali trasata (akceptanta). Avalisti so lahko banke, pravne ali fizicne osebe. Upnik lahko terja
placilo od trasanta, trasata in avalista. ZaZeleno je, da ima menica ¢im veC podpisov, saj vsak
udelezenec jam¢i za placilo.

(kraj in datum izdaje) (2nesek s Stevilko)

PLACAJTE ZA TO MENICC
(dospelost plaéila)
PO NALOGU ZNESEK
(ime remitenta)
(znesek z besedo)
VREDNOST PREJETA IN GA POLOZITE NA RACUN e OBVESTIL

OBVESTITE

(naziv trasata)

PLACLJIVO PRI —
rasani
[ERT— ALEA® D75 d.d, Zalomitvo iskovin - Obr. 7,11

Slika 18: Obrazec menice

V poslovnem zivljenju se pojavljajo razli¢ne oblike menic, zato ni nujno, da vsebuje menica
vse sestavine.

Trasirana menica ali trata je vrednostni papir, s katerim se zavaruje placilo blaga ali storitev
na takSen nacin, da namesto mene placa upniku moj dolZnik.

Lastna menica je tista, s katero izdajatelj sam jam¢i za svoje obveznosti.
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Menica, na kateri niso izpolnjeni podatki o meni€ni vsoti ali dan izdaje in dan dospelosti, je
bianko (blanko) menica. Ceprav je menica vrednostni papir, je lahko napisana na ¢emer koli.
V praksi najpogosteje uporabljajo posebne tiskovine, meni¢ne golice ali meni¢ne blankete, na
katerih so odtisnjeni deli menice, ki so nespremenljivi. V prazne dele vpiSemo vsebino in s
tem menico prilagodimo poslu. Pri menici je treba upoStevati nacelo meni¢ne strogosti. To
nacelo se nanasa na imetnikovo dolznost, da mora menico predloziti v placilo na natanc¢no
dologen dan. Ce tega ne stori, izgubi pravico protesta in posledi¢no regresno pravico.

Menica ima danes denarno-menjalno in placilno vlogo, poleg tega pa vlogo pridobitve kredita
in financiranja ter zavarovanja. Poznamo blagovno menico (omogoca kreditiranje in
diskontiranje v povezavi z blagom), finan¢no ali kreditno menico (vrednost, prejeta v
denarju), kavcijsko (uporablja se za varnost morebitnih kasnejSih terjatev), depozitno,
zakladno menico (izda jo drzava za kritje svojih finan¢nih potreb), rimeso (namenjena placilu
dolga).

7.3.2 Cek

Cek je placilni instrument, namenjen poslovnim partnerjem, ki si zaupajo. Je enostaven in
dokaj poceni placilni instrument, ki se uporablja za placilo blaga in storitev. V slovenskem
prostoru se uporablja vse redkeje.

Izdajatelji ¢ekov so lahko pravne in fizi¢ne osebe ter banke. Cek, ki ga izdajo pravne in
fizicne osebe, se imenuje privatni ¢ek, medtem ko banke izdajajo ban¢ne ceke.

Cek dospe v placilo ob predlozitvi in banka ga unovéi ob pogoju zadostnega kritja na raunu,
v Cigar breme je predlozen.

Bancni cek banka certificira, kar pomeni, da se banka obveze placati znesek, naveden na
¢eku. Takega Ceka banka ne more preklicati. Certificiran ¢ek je varen instrument zavarovanja
placil. Postopek unovcenja ¢eka, ki ga je za zavarovanje placila prejela domaca pravna oseba
poteka tako, da banka tuji ek posreduje tuji banki po najhitrej$i poti in po prejemu kritja
odobri ra¢un upravicenca

Inkaso irmetnik ceka banka Cek takoj o od obrikwi

{unquenLE} Eusreduje ek po prejemy posls anEnega raduna

tujega ceka anki skupaj 2 Ma unoyvCenje ri kufi banki,
nalogom za kuji banlki Eanka odobri
unoveenje racun

upravicenca ceka

Slika 19: Inkaso tujega ¢eka
Vir: Dostopno na naslovu: http://www.abanka.si/sys/cmspage.aspx?Mapald=24606

7.4 1ZVRSBA NA DENARNA SREDSTVA

IzvrSba na denarna sredstva dolznika je pot, po kateri se lahko poplacajo terjatve v primerih,
ko jih dolznik ne poravna prostovoljno. Predmet izvr§be so neplacane, zapadle obveznosti, ki
jih dolZzniki prostovoljno ne poravnajo. Sredstvo izvrSbe so metode, s katerimi se prisilno
uveljavi upnikova terjatev (ZIZ — UPB3, 2006 s spremembami in dopolnitvami).
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Z letoSnjim letom, z januarjem 2008, je zaZivel informatiziran postopek izvrSbe ali e-izvrsba z
namenom hitrejSega reSevanja izvrSilnih zadev. Za opravljanje e-izvrSbe je ustanovljen
poseben oddelek pri Okrajnem sodiScu v Ljubljani, to je Centralni oddelek za verodostojno
listino (povzeto po: https://covl.sodisce.si/eizvrsbe/eizvrsbe/Inv/mainAction). Verodostojne
listine so izdane fakture, obracuni obresti, pravnomocne sodbe, notarski zapisi, pravni akti EU
in drugi.

Z uvedbo e-izvrsbe je pospeSena prva faza dovolitve izvrSbe. Predlogi za izvrSbo se vlagajo
na predpisanih obrazcih, ki so na voljo na spletni strani Vrhovnega sodis¢a Republike
Slovenije. Po izpolnitvi obrazca ga je mogode vloZiti v elektronski ali papirnati obliki. Ce Zeli
upnik vloziti predlog za izvrSbo v elektronski obliki, mora za vstop v sistem pri Vrhovnem
sodiS¢u Republike Slovenije pridobiti uporabniSsko ime in geslo. Naslednja moznost je
posiljanje vlog z uporabo kvalificiranega digitalnega potrdila, ki ga izda Ministrstvo za
pravosodje. Upnik lahko tudi izpolni obrazec, ga natisne in poslje po posti.

Sodis¢e na podlagi prejetega predloga izda sklep o izvrsbi, ne da bi preverjalo resni¢nost
vsebine podatkov. Sele v primeru dolznikovega ugovora mora predlagatelj postopka predloziti
listine, na katere se je skliceval v predlogu.

Pravnomocne sklepe o izvrsbi poslje sodiS€e organizaciji za placilni promet (to so banke,
hranilnice, hranilno-kreditne sluzbe, Banka Slovenije, Uprava RS za javna placila), ki vodi
dolznikov racun oziroma vsem tistim, ki vodijo dolznikove racune (v nasem sistemu imamo
lahko odprtih ve¢ racunov pri razliénih organizacijah za placilni promet). Organizacija za
placilni promet prejeti sklep unovc¢i pod pogojem, da je na dolznikovem racunu kritje. V
praksi se pojavljajo primeri, ko na racunih ni zadostnega kritja. V takSnih primerih se pri
ra(:unu2 3Vzpostavi blokada racuna, kar pomeni, da bo sklep izvrSen iz bodocih prilivov na
racun.

Povzetek poglavja

V poglavju smo spoznali instrumente zavarovanja placil, ki so nastali s ciljem
zagotavljanja nemotenega in varnega poslovanja podjetij. Opisani instrumenti so
uporabni v domacem okolju in Se prav posebej takrat, kadar podjetje posluje s tujino.

Pri izbiri instrumentov moramo upostevati njihovo ceno in kvaliteto zavarovanja.

V primeru, da terjatve niso poplacane, imamo kot skrajno sredstvo na voljo sodno
izterjavo.

/ ‘ﬁ\{)
D"‘//
N Utrjevanje poglavja in razmisljanje

(] Predstavite instrumente za zavarovanje placil z vidika njihove zanesljivosti! Na
spletnih straneh bank preverite njihovo ponudbo v zvezi z zavarovanjem placil
in se ob primerjavi stroskov, ki jih zaracunajo za posamezno storitev, odlocite
za najugodnejSo ponudbo!

2 Coeeg . v . “ e . ..
? Denarna sredstva, ki jih imajo na ra¢unih drzava, samoupravne lokalne skupnosti in javni zavodi niso predmet
izvrsbe v primerih, ko so ta sredstva nujno potrebna za izvr§evanje njihove temeljne dejavnosti.
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(] Kdo so stranke v meni¢nem razmerju in kak$ni so njihovi medsebojni odnosi?
V najblizji banki zberite informacije o moZnostih zavarovanja kredita z
menico. Katere pogoje bi morali izpolnjevati, ¢e bi kot podjetje hoteli najeti
kredit v znesku 100.000 evrov?

(] Na spletni strani Vrhovnega sodiS¢a RS natisnite obrazec za e-izvrSbo in
ugotovite, katere podatke potrebujete za njegovo izpolnitev!

[V podjetju, kjer ste zaposleni, ali v podjetju, kjer je zaposlen prijatel;,
poizvedite, kakSne tezave povzrocajo neplacane terjatve! Kako se podjetje
loteva izterjave?
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8 VIRI FINANCIRANJA PODJETLJ

Posojilo se vracila veseli!
Uvod
Ste mladi, motivirani, Zeljni znanja in poslovnih uspehov? V vasi glavi ideje kar vrejo. S
prijateljem se pogovarjata, da bi ustanovila podjetje. Razmisljata, se pogovarjata in
ugotavljata, da so problem finance. Nekaj prihrankov imata, vendar ne vesta, ce bo dovolj!
Kje zaceti? Najprej bosta razresila dilemo o tem, kaj so finance!

Financiranje je proces, ki obsega aktivnosti ugotaviljanja potrebnih financnih sredstev in
preskrbo potrebnih virov financiranja. Nacin financiranja podjetja je razviden iz bilance
stanja.

V poglavju instrumentih na financnem trgu smo videli, da obstaja vrsta razlicnih nalozb,
torej nalozbe v podjetja, drzavo, financne institucije, lastniske, dolzniske, dolgorocne in
kratkorocne. V poglavju o instrumentih smo posamezne vrste nalozb ocenjevali z vidika
viagatelja. Sedaj nas zanima vidik podjetja, ki s pomocjo financnega trga in razlicnih
instrumentov prihaja do financnih sredstev, potrebnih za poslovanje. Vire financiranja
lahko razvrstimo po razlicnih kriterijih.

V poglavju bomo spoznali:

- lastniske in dolZniske vire financiranja,

- notranje (lastne) in zunanje vire financiranja,

- posebne oblike financiranja,

- proracun EU kot vir financiranja podjetniskih naloZb,
- optimalno financno strukturo,

- stroSke financiranja,

- nacela financne politike,

- pravila financiranja.

8.1 LASTNISKI IN DOLZNISKI VIRI FINANCIRANJA

Ce potegnemo vzporednico z nalozbami oziroma finanénimi instrumenti in viri financiranja,
klasificiramo z vidika lastniStva, govorimo o lastniSkih virih financiranja (lastniske nalozbe)
in dolZzni$kih virih financiranja (upniske nalozbe).

8.1.1 Lastniski kapital**

Pri lastniskih virih financiranja gre za financiranje podjetja z lastniSkim kapitalom. Lastniski
kapital vkljucuje:
] Kapital, ki ga ob ustanovitvi v podjetje nalozijo lastniki, torej ustanovitveni kapital.
(] Dodatni lastniski kapital, ki ga najveckrat prispevajo obstojeci lastniki v obliki dela
dobicka, ki se ne izplaca lastnikom, torej zadrZani dobicek. Podjetje ga pridobi s
povecanjem vlog druzbenikov oziroma z novo izdajo delnic, to so kapitalski vlozki.

'V financah se pojem kapital praviloma uporablja za dolgoro¢ne finanéne oblike, pri podjetju za dolgoroéne
vire financiranja. V financah ima pojem kapital torej drugacen pomen kot v racunovodstvu. Po ra¢unovodski
definiciji je kapital nalozba lastnikov. V financah pa kapital predstavlja trajni in dolgorocni vir financiranja
podjetja. Ra¢unovodsko obveznice niso kapital, finanéno gledano pa so.
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LastniSki kapital se lahko povefa tudi z zamenjavo dolzniSkega kapitala v lastniSkega
(konverzija terjatev v lastniski delez). V tem primeru govorimo o posrednem lastniSkem
kapitalu. DolZniski kapital, ki ga imetnik lahko zamenja v lastniSki kapital, na primer
zamenljive obveznice, imenujemo tudi pogojni lastniski kapital.

Z vidika podjetja predstavlja lastniSki kapital trajni vir financiranja (lastniSki kapital
hipoteticno zapade le ob prenehanju poslovanja podjetja), imetniku deleza ali delnice pa
solastnistvo podjetja s trajno udelezbo na dobi¢ku v obliki dividende in pove€anja trzne
vrednosti delnic.

Lastniski kapital omogoca zagon podjetja in pomembno znizuje steCajno tveganje ter krepi
likvidnost podjetja. Delez lastniSkega financiranja podjetja merimo s kazalcem lastniskega

financiranja:

lastniski kapital

Stopnja lastniskega financiranja [l - -
obveznosti do virov sredstev

Kazalec kaZe dele oziroma odstotek lastniskega kapitala v celotni pasivi podjetja. Cim veéja
je vrednost kazalnika, vecji je delez kapitala oziroma trajnih virov med celotnimi viri
sredstev.

8.1.2 Dolzniski kapital

Dolzniski kapital podjetje pridobiva od upnikov. Podjetje se lahko zadolZi:
(] z najemom posojila (pri banki, drugem podjetju),
]z izdajo obveznic in drugih dolzniSkih vrednostnih papirjev (npr. komercialni zapis).

Glede na dospetje obveznosti lo¢imo:

(] Financiranje z dolgoro¢nim dolgom — financiranje z obveznostmi, ki dospejo kasneje kot
v enem letu.

] Financiranje s kratkoro¢nim dolgom — obveznosti, ki dospejo v manj kot enem letu.

Novo podjetje se najveckrat zadolzi Sele potem, ko pridobi lastniski kapital. V zacetnih fazah
pridobiva praviloma kratkoro¢ni dolg, v kasnejSih fazah pa tudi dolgoro¢ni dolg. Pri
zadolzevanju je pomembno, da je razvit financni trg.

Podjetje se zadolzuje za zadovoljevanje obCasnih in trajnih potreb po finan¢nih sredstvih.
Obcasne potrebe krije iz kratkoro¢nih dolgov, trajne iz lastnega kapitala in dolgoro¢nih
sredstev. Financiranje reprodukcijskega procesa z zadolzevanjem ima pozitivne in negativne
u¢inke. Ce poleg lastniskega kapitala najamemo tuje vire, lahko prej pridemo do potrebnih
finan¢nih sredstev in prej za¢nemo z doloceno naloZbo, kot ¢e bi ¢akali na zbiranje lastnega
kapitala. Z zadolZevanjem pospeSujemo dinamiko rasti podjetja. Dviga se donosnost
lastniskega kapitala in zagotavlja nemoteno poslovanje.

Slabost financiranja z zadolzevanjem se kaze v tem, da se povecuje odvisnost podjetja od
finan¢nega trga in upnikov. Dolgove mora podjetje vrniti, skupaj z obrestmi, v dogovorjenem
roku, ne glede na uspesnost poslovanja oziroma doseganja dobicka.

i dol
Stopnja zadolzenosti [ celotni dolg

povprecne obveznosti do virov (sredstva)
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Stopnjo zadolzenosti izra¢unamo tako, da celotni dolg, kratkoro¢ni in dolgoro¢ni, primerjamo
s celotnimi obveznostmi do virov sredstev. Kazalec nam pove, koliko sredstev podjetje

financira z dolgom.

dolgorocne obveznosti

Financna moc [l
povprecni (lastniski) kapital

8.2 NOTRANJI IN ZUNANJI VIRI FINANCIRANJA

Najbolj pogosta in z vidika podjetja, ki se odloca o priskrbi finan¢nih sredstev najbolj
pomembna, je delitev virov financiranja na notranje in zunanje vire financiranja.

VIRI
FINANCIRANJA
NOTRANIJE ZUNANIE
FINANCIRANJE FINANCIRANJE
I I I I I I
SAMO - OSTALO UDELEZBE KREDITI - FINANCIRANJE POSEBNE
FINANCIRANJE NOTRANJE DRUGIH - POSOJILA 1Z EU, OBLIKE
FINANCIRANJE KAPITALSKI SUBVENCIJE

VLOZKI

NAJEM,

AMORTIZA CJA PREK BORZE
ZAKUP

NEPOSREDNO FAKTORING,

NERAZDELJEN
FORFAITING

DOBICEK
— | (AKUMULACIJA)

Slika 20: Viri financiranja
Vir: Lasten

Vsi notranji viri ter kapitalski vlozki spadajo med lastniski kapital. Vsi ostali zunanji viri
financiranja pa spadajo v dolzniski kapital.
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8.2.1 Notranji viri financiranja

Med notranje vire Stejemo:
] nerazdeljeni dobic¢ek (akumulacija),
] amortizacijo,
] druge notranje vire.

Notranje financiranje predstavlja tisto financiranje, ki ga podjetje izvaja iz lastnih virov, to je
iz zadrzanih oziroma nerazdeljenih dobickov in amortizacije. Govorimo tudi o
samofinanciranju.

Prednost financiranja z lastnim kapitalom se kaze v vecji poslovno-financni samostojnosti
podjetja in s tem v manjsi odvisnosti od finan¢nega trga. Ve€ja samostojnost pomeni vecjo
svobodo pri vodenju poslovne politike. Ve¢ lastnega kapitala pomeni ve¢jo mozZnost za
zadolZevanje. Ce imamo veliko lastnega kapitala, se s tem krepi nasa kreditna sposobnost, saj
se lahko bolj zadolzimo. Prednost samofinanciranja je tudi v tem, da gre za cenejSo obliko
financiranja, ki ne povzroca stroskov (obresti) in obveznosti do vracila glavnice in dolga.
Vendar ima tudi samofinanciranje svojo ceno, to je ceno oportunitetnih stroskov, ki izrazajo
izgubljeno priloZnost sprejetja kakSne druge mozZnosti. Lastni kapital ima funkcijo krepitve
likvidnosti podjetja, saj ga ni treba vracati.

V razmerah enostavne blagovne proizvodnje je bilo samofinanciranje idealen sistem. Za
gospodarstva, ki zelijo hiter gospodarski razvoj, samofinanciranje reprodukcije ni najboljsa
reSitev, saj ima ta sistem slabosti. Vecja stopnja samofinanciranja je namre¢ odvisna od visine
poslovnega in finan¢nega izida. Previsoka stopnja samofinanciranja ni ugodna z
narodnogospodarskega vidika, ker ni zadostne ponudbe in mobilnosti uresniCene
akumulacije. S previsoko stopnjo samofinanciranja je zanemarjena donosnost lastnega
kapitala, ta bi morala bi biti vsaj v viSini obrestne mere. Prevelika nagnjenost k
samofinanciranju ima lahko za posledico tudi pove¢an pritisk na prodajne cene. Ce Zelijo
podjetja velike investicije izpeljati predvsem z lastno akumulacijo in amortizacijo, skuSajo
priti do teh sredstev z vi§jimi prodajnimi cenami lastnih izdelkov, kar ima inflacijske
posledice. Pritisk na povecanje lastnega kapitala vpliva na druga¢no delitev dobicka, in sicer
bolj v prid poveCanju lastnega kapitala na ra¢un zmanjSevanja deleza za place zaposlenih
(Robnik, 1994, 41).

Nerazdeljeni dobicek

Nerazdeljeni ali zadrzani dobiek ali nenominirani kapital predstavlja ostanek CdCistega
dobicka, potem ko so bile izplacane nagrade lastnikom podjetja. V primeru delniske druzbe se
najprej izplacajo dividende na prednostne delnice, potem na navadne delnice.

Nerazdeljeni dobicek predstavlja temeljni notranji vir preskrbe finan¢nih sredstev in pomeni
razliko med mese¢nimi prihodki in odhodki. Na viSino nerazdeljenega dobiCka vplivajo
Stevilni dejavniki: obseg proizvodnje in prodaje, raznolikost proizvodnje, raven prodajnih cen,
stroSkov poslovanja, viSine davka na dobicke in delitev Cistega dobicka. Pri delitvi Cistega
dobicka za posamezno poslovno leto lahko prihaja do konflikta interesov med upravo,
zaposlenimi in lastniki. Cilj uprave je rast in razvoj podjetja, zato zagovarja delitev
nerazdeljenega dobiCka. Zaposleni zelijo trinajsto placo, vendar imajo hkrati tudi interes za
ohranitev podjetja in zaposlitve. Lastniki, ki imajo kratkoro€ni interes, Zelijo, da se vecji del
dobicka izplaca v obliki dividend.
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Nerazdeljeni dobiek povecuje knjigovodsko vrednost podjetja (delnice). Posledi¢no lahko
povecuje tudi trzno ceno, kar za lastnike lahko pomeni kapitalski dobicek.

Ce je ustvarjen dobi¢ek prenizek, oziroma podjetie nima dokonéno oblikovane ali
pripravljene vizije o njegovi razporeditvi, lahko dobicek ostane nerazporejen. Dobicek se tako
prenese v naslednje leto, vendar se mora razporediti v naslednjih petih letih.

Amortizacija

SRS opredeljujejo stroske amortizacije kot zneske nabavne vrednosti opredmetenih in
neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev, ki v posameznem obracunskem obdobju prehajajo iz
sredstev v nastajajoce ucinke. Amortizacija je torej denarno izrazena obraba opredmetenih in
neopredmetenih sredstev.

Amortizacija je kategorija blagovne proizvodnje in predstavlja enega od elementov v strukturi
cene. Amortizacija predstavlja tisti ekvivalenti del vrednosti stalnih sredstev, ki se v
proizvodnem procesu v dolo¢enem casovnem obdobju preoblikuje iz stalnih sredstev v
proizvode novih uporabnih vrednosti. Amortizacija je po pomembnosti drugi notranji vir
finan¢nih sredstev na eni strani, a na drugi strani se z njo prenaSa vrednost stalnih sredstev
med stroske.

Poznamo ve¢ metod amortiziranja:

metoda enakomernega ¢asovnega amortiziranja,
metoda padajocega Casovnega amortiziranja,
metoda rastocega ¢asovnega amortiziranja,
metoda funkcionalnega amortiziranja.

I O B

Izbrana metoda se dosledno uporablja iz obradunskega obdobja v obradunsko obdobje. Ce
nastopijo spremenjene okolis¢ine, te opraviCujejo spremembo metode amortiziranja. V
obracunskem obdobju, v katerem pride do spremembe metode amortiziranja, je treba ucinke
spremembe izmeriti in jih opisati v poroCilu o spremembi in razlogih zanjo. Odlocanje pri
vodenju politike amortizacije je sicer svobodno za poslovne namene, vendar je potrebno za
davéne namene upostevati dolo¢be ZDDPO-2. Te dolocajo, da je davéno priznana
amortizacija obracunana po metodi enakomernega casovnega amortiziranja. ZDDPO-2
predpisuje tudi najvisje davéno priznane amortizacijske stopnje.

Do izteka amortizacijske dobe se vrednost stalnih sredstev zniza za znesek amortizacije,
medtem ko se gibljiva sredstva za isti znesek povecajo.

Amortizacijo priénemo obraunavati prvega v naslednjem mesecu od usposobitve za uporabo.
Po preteku amortizacijske dobe, ko je amortizacijski proces koncan, se stalna sredstva v celoti
preoblikujejo v gibljiva sredstva. S sredstvi amortizacije, ki naj bi jih vodili na izlo¢enem
racunu, se tako lahko ponovno financirajo nabave novih stalnih sredstev. Ce ni potreb zanie,
se lahko namenijo za odplacevanje posojil ali za financiranje gibljivih sredstev, kar je veliko
ugodneje od najemanja dragih posojil. Ce podjetje uporablja metodo pospesene amortizacije
in s tem zagotavlja v krajSem roku vi§ja sredstva, se ta uporabljajo ne samo za enostavno,
ampak tudi za razSirjeno reprodukcijo. S tem se v podjetju poveca stopnja samofinanciranja,
vloZena sredstva pa ohranijo realno vrednost, posebno Se ob morebitni inflaciji.

Potrebno je omeniti slabosti, ki se pojavljajo ob tem. Celotne amortizacije namre¢ ne moremo
Steti za vir financiranja, ker vsa fakturirana realizacija ni vedno plac¢ana. Del obraCunane
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amortizacije je vezan na zaloge nedokonCane proizvodnje. Obra¢unana amortizacija nam
predstavlja stroske, ki zmanjSujejo dobiek. Problem se pojavlja v obracunavanju realne
amortizacije.

Drugi notranji viri financiranja

Financiranje podjetja je odvisno predvsem od doslej obravnavanih virov, kar ne pomeni, da
drugih notranjih virov ni. To pomeni le, da drugi viri koli¢insko niso odlocilni. V dolocenih
situacijah je pomembno, da si podjetje lahko z njimi pomaga iz financne stiske, tem bolj, ker s
tem doseze boljSo izkoriS€enost finan¢nih sredstev, ki so Se v podjetju. S tem se izogne
finan¢ni odvisnosti od drugih podjetij.

Dodatni notranji viri financnih sredstev, ki lahko obcasno uspesno sluzijo, so:
] izboljSanje koeficientov obracanja sredstev (likvidna sredstva, terjatve, zaloge, ipd.),

[] zaCasno prosta sredstva (sredstva amortizacije, rezerve — preden pride do njihove
namenske porabe),

] prodaja terjatev faktorjem,
dav¢ne olajSave (oprostitve placil davkov in prispevkov),

] dezinvestiranje (prodaja stalnih in gibljivih sredstev, predvsem gre za zmanjSanje in
selekcijo slabo izkoriS€enih stalnih sredstev ter po potrebi poznejsi najem).

-

8.2.2 Zunanji viri financiranja

Med zunanje vire financiranja spadajo:
] kapitalski vlozki,
(] posojila,
] subvencije,
(] posebne oblike zunanjega financiranja (najem, faktoring, forfaiting).

Kapitalski vlozki

Kapitalski vloZki predstavljajo obliko zunanjega financiranja, vendar za podjetje pomenijo vir
nepovratnega lastniSkega kapitala. V primeru financiranja podjetja s kapitalskimi vlozki
prihaja do neposrednega financnega odnosa med kupcem vrednostnega papirja oziroma
lastnikom deleza ali vlagateljem in izdajateljem vrednostnega papirja (podjetje, ki potrebuje
finan¢na sredstva). Podjetje na ta nain prihaja do ustanovitvenega kapitala ali do dodatnih
delezev oziroma povecanja kapitala v primeru (efektivne) dokapitalizacije.

Najpogostejse oblike lastniSkega kapitala so:
[J navadne delnice oziroma delezi druzbenikov,
] prednostne delnice,
(] nakupni boni,
(] zamenljivi vrednosti papirji.

Podjetja prihajajo do lastniSkega kapitala na razli¢ne naine glede na fazo razvoja podjetja.
LoC¢imo neformalne in formalne vire lastniSkega kapitala. Neformalni vir kapitala (niso
finan¢ne institucije, so druzina lastnika, sorodniki, poslovni partnerji) so klju¢ni v zacetnih,
razvojnih fazah podjetja. Formalni viri lastniSkega kapitala so institucije, ki lastnisSko vlagajo
v podjetje (finan¢ne institucije tveganega kapitala, lokalni in drzavni razvojni skladi,
investicijske banke).
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V Sloveniji je podrocje lastniSkega kapitala urejeno v Zakonu o gospodarskih druzbah.
v denarju ali s stvarnimi vlozki, vendar mora biti vsaj tretjina vpla¢ana v denarju za d. d., za
d. 0. 0. pa je lahko vlozek v celoti stvaren. Podobno velja tudi za ostale oblike gospodarskih
druzb, kjer se lahko v druzbo kot osnovi kapital vloZzi denar, stvari, pravice in storitve, vendar
morajo biti vsi nedenarni vlozki ocenjeni v denarju. Najnizja nominalna vrednost delnic ob
izdaji je 1 EUR, vi§ji zneski pa se morajo glasiti na cele veCkratnike tega Stevila.

Posojilo

Posojilo je bilo in bo tudi v prihodnje Se vedno pomemben zunanji vir financiranja podjetja
tako na krajsi kot dalj$i rok. Posojilo je v bistvu denarni znesek, ki ga banka ali drug poslovni
sistem za dolocen €as posodi drugemu poslovnemu sistemu. V dolo¢enem roku ga je potrebno
vrniti. Posojilodajalec si ob tem zaraCuna obresti. Paziti moramo, da najamemo posojilo pod

R

biti sposobni posojilo v dolo¢enem roku vrniti.

Prednost posojila je v tem, da imamo v potrebnem trenutku na razpolago dovolj likvidnih
sredstev. Sredstva so na primer potrebna za nabavo materiala, saj tako lahko za¢nemo takoj
proizvajati. Tako prej ustvarimo dobi¢ek in ne cakamo na dotok lastnega kapitala
(samofinanciranje). Prav tako ne zamudimo ugodne priloznosti prodaje svojega izdelka na
blagovnem trgu.

Glede na dospetje obveznosti lo¢imo:
(] Dolgoroc¢no posojilo, ki dospeva kasneje kot v enem letu.
] Kratkoro¢no posojilo, ki ga je potrebno odplacati v manj kot enem letu.

Dolgoro¢na posojila so praviloma daljSa od enega leta in jih potrebujemo za financiranje
nalozb v stalna sredstva in trajna gibljiva sredstva. Namenjena so za:

[J investicije (zemljis¢a, objekte, opremo),
] za gibljiva sredstva (zaloge),
] za financiranje prodaje.

Dokumentacija, ki jo je potrebno predloZiti banki za najem posojila

[ Vloga za pridobitev posojila. Vsebuje kratko predstavitev podjetja, predvsem opis
podro¢ja poslovanja in predstavitev dosedanjih vecjih poslov ter predstavitev
najpomembnejSih poslovnih partnerjev. Predstavi tudi kadrovsko zasedbo, torej lastnika,
direktorja, direktorja financnega sektorja, ostale vodilne delavce. Navede se Stevilo
zaposlenih, racunovodjo oziroma raCunovodski servis in referencne posle.

[ Namen nalozbe z obrazlozitvijo posla (znesek, rok, pricakovana obrestna mera,
zagotovitev vracila, ponujeno zavarovanje.

(] Potrebna dokumentacija (dokumentacija vezana na ustanovitev podjetja in pooblastila
poslovodstva; finan¢ni podatki o preteklem in tekoCem poslovanju podjetja; investicijski
program oziroma poslovni nacrt za dolgoro¢na posojila).

(] Oblika zavarovanja (akceptni nalogi, menice, depoziti, cesija terjatev domacih in tujih,
vrednostni papirji, zastava nepremi¢nin ali premicnin ter drugo.

Na kaj moramo biti pozorni pri najemu posojila?

(] Ali posojilo dejansko potrebujete — posojilo ni zaston;?!

(] Koliko potrebujete oziroma koliko posojila nujno potrebujete? Razmisliti je potrebno,
kolik§nemu znesku za odplacevanje posojila se boste mese¢no lahko odpovedali.
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(] Kolik$na je cena celotnega posojila? Razmislite, ali ne boste skupaj z obrestmi za posojilo
za blago placali vec, kot ste zanj pripravljeni dati.

(] Koliksni so stroski odobritve, zavarovanja in vodenja posojila?

] Kaks$no posojilo vzeti? S ¢im krajSo dobo vracila v okviru odplacilne sposobnosti. Taksna
posojila so cenejsa in tako bodo vzpostavljena manjSa tveganja.

(] Kdaj ni primerno jemati posojilo? Kadar ocenjujete, da se lahko v kratkem ¢asu zmanjSajo
mesecni prejemki. UpoStevati je potrebno, da se morajo tudi v taksni situaciji odplacevati
anuitete.

(] Ali najeti posojilo za zacCetna vlaganja ali za zakljucitev nalozb? S posojilom obicajno
zaklju¢imo finan¢no konstrukcijo.

(] Preden podpisete pogodbo, jo pozorno preberite!

Kratkoro¢ni dolg je dolg, ki dospe v manj kot letu dni. Gre za posojilo, za katerega se
pricakuje, da bo odplacano v relativno kratkem roku iz sredstev, ki jih bo podjetje ustvarilo s
svojim rednim poslovanjem iz notranjih in ne iz zunanjih virov. Podjetja obi¢ajno uporabljajo
kratkoro¢ni dolg za financiranje gibljivih sredstev in za kritje zacasnih, sezonskih potreb.
Kratkoro¢na zadolZenost se lahko hitro prilagaja finan¢nim potrebam podjetja, to Se zlasti
velja za obveznosti do dobaviteljev (medpodjetniski komercialni kredit), ki so najbolj
preprosti na¢in kratkoro€nega financiranja.

Viri kratkoro¢nega dolga so poslovne banke. Vecja podjetja lahko pridejo do kratkoro¢nega
dolga tudi z izdajo komercialnih zapisov. Najvec;ji vir kratkoro¢nega financiranja podjetja so
druga podjetja, v obliki kratkoro¢nih obveznosti do dobaviteljev. Strosek kratkoro¢nega
kredita, na primer prodaje z odlogom placila, je velikokrat impliciten, vkljuéen v ceno
proizvoda. Zgodi se lahko, da drugi dobavitelj ponuja nizje cene.

Kratkoro¢na ban¢na posojila se lahko glede na namen porabe delijo na:
kratkoro¢no posojilo za pripravo proizvodnje,

posojilo za zaloge,

posojilo za kmetijsko proizvodnjo,

posojilo za ostale namene,

posojilo za premostitev deviznih prilivov.

I B

Kratkoro¢na banc¢na posojila podjetjem so nezavarovana ali zavarovana. Nezavarovana
posojila so odobrena na podlagi kreditne sposobnosti podjetja in nimajo kritja v kakSnem
sredstvu podjetja. Zavarovana posojila pa so lahko zavarovana na razli¢ne nacine, zavarovana
so lahko z zalogami, z zastavo terjatev, pri zavarovalnici, z vrednostnimi papirji in podobno.

8.3 POSEBNE OBLIKE ZUNANJEGA FINANCIRANJA

8.3.1 Najem (zakup, lizing)

Pod lizing (najemom) razumemo tak$no poslovno operacijo, s katero posamezno podjetje ne
kupi opredmetenih osnovnih sredstev, ampak jih najame. Opremo vzamemo v najem za
dolo¢en rok, ki mora biti dovolj dolg, da se v njem lahko oprema amortizira. Lastnik opreme
ostane investitor, podjetje je le najemnik. Po izteku najemne pogodbe lahko podjetje pod
drugimi ugodnimi pogoji najeto opredmeteno osnovno sredstvo tudi odkupi in postane njegov
lastnik.
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Za najeto opredmeteno osnovno sredstvo se na podlagi pogodbe o najemu placuje najemnina,
ki je navadno preracunana v konvertibilno valuto in je v celotnem obdobju enaka. Najemnina
kot stroSek ni obdavcena.

Poleg omenjenih prednosti naj omenimo Se nekatere:

(] Znajemom se omogoca hitrejsi zaCetek uporabe nove opreme, ne da bi bilo za to potrebno
angazirati velika finan¢na sredstva ali se zadolZiti.

(] Tako ni tveganja zaradi spreminjanja obrestnih mer na trgu, tveganje je odvisno le od
tecajnih razlik.

(] Ne vpliva na bilanco stanja, saj poslovni sistem ni lastnik opreme.

(] Likvidnost najemojemalca se ne zniza naglo, kot bi se ob nabavi novega opredmetenega
osnovnega sredstva.

[ Najem je v nasprotju s tradicionalnim ban¢nim posojilom stoodstotno financiranje iz
zunanjih virov.

(] Najemnina kot stroSek ni podvrzena obdav¢itvi, tako kot dobicek. Zaradi najemnine je
dav¢na osnova nizja in s tem tudi dajatve.

Slaba stran najema je, da je draga oblika financiranja. Praviloma je drazja od financiranja z
investicijskim posojilom.

Z najemom razumemo najem opreme, strojev, vozil, nepremic¢nin in blaga Siroke potroSnje.
Pri najemu opreme, predvsem racunalnikov in strojev, gre za najem v dolo¢enem casu, ki
ustreza Casu amortizacije. Rok je od 4 do 5 let oziroma dlje. Najemnik placuje v tem Casu
linearno ali degresivno najemnino opreme. Po izteku pogodbenega roka lahko najemojemalec
opremo odkupi po niZji ceni in postane njen lastnik. Lahko jo vrne najemodajalcu, sklene
pogodbo o nizZji najemnini ali pa zamenja staro opremo z novo.

Pri najemu nepremicnin je naceloma enako, le da gre za vecje vrednosti (zgradbe) in za daljsi
najemni rok od 15 do 20 let. Najemojemalec je dolzan, da zgradbo vzdrzuje, ponudniki
najema opravljajo kontrolo njenega pravilnega vzdrzevanja. Predmet najema so pri blagu
Siroke porabe televizijski aparati, hladilniki, pralni stroji in podobno. Ta oblika najema
pogosto vklju€uje servisne storitve in vzdrzevanje najetih aparatov.

Pri lizingu se pojavljata dve vrsti pogodb. Tako poznamo pogodbe, ki se nanaSajo na financni
lizing in pogodbe, ki se nanaSajo na operativni ali poslovni lizing.

Poslovni (operativni) najem

Pri poslovnem lizingu prevzame lizing druzba v glavnem investicijski riziko, zato se mora po
svojih moznostih truditi, da dolo¢eno stvar da ¢im veckrat v najem, z namenom, da se
amortizira nabavna vrednost opreme.

Tudi nevarnost slucajnega uniCenja in razvrednotenja zaradi tehni¢nega napredka nosi
lizingodajalec. Poslovni lizing se nanasa na kratkorocne lizing pogodbe.

Najemojemalec ne izkazuje zneska najetega opredmetenega osnovnega sredstva v svoji
bilanci stanja. Znesek ¢asovno razporejene najemnice v celoti predstavlja odhodek tekocega
poslovanja. To je tipien primer izven bilancnega polozaja. Najemojemalec ima obicajno
pravico do preklica najemne pogodbe, seveda nosi tudi stroSke vzdrZzevanja, zavarovanja in
druge stroske.
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Najpogostejsi predmeti poslovnega najema so racunalniki, pisarniSka oprema, avtomobili,
letala in gradbena oprema.

Poslovni najem je smotrn v naslednjih primerih:

0 Ce se predmet najema potrebuje za specifien posel in je ¢as najema krajsi od Zivljenjske
dobe predmeta.

Ko je predmet predmeta sploSno dosegljiv in je moZzna hitra tehnoloSka zastarelost.

Ce se pri¢akuje padanje trzne cene predmeta v najemu.

Ce se zaradi zgornjih razlogov lahko pri¢akuje zmanj$anje najemnine.

Ce najemojemalec ni prepri¢an v ustreznost sredstva, ki ga najema.

I O B

Posebej je treba poudariti, da prikazani primeri za uporabo poslovnega oziroma finan¢nega
najema niso zadostni za konkretno poslovno odlocitev med obema alternativama. Zato je
nujno, da najemojemalec opravi ustrezno analizo in stroskovno primerjavo obeh variant.

Finan¢ni najem

Za finan¢ni lizing je znacilno, da gre za dolgi rok, in da se v tem Casu pogodbe ne da
odpovedati. Pri finan¢nem najemu gre za prenos vseh pomembnih oblik tveganja in koristi,
povezanih z lastni§tvom najetega opredmetenega osnovnega sredstva. V taksSnih primerih
mora najemojemalec opredmeteno osnovno sredstvo izkazati v svojih opredmetenih osnovnih
sredstvih. Kot vir izkaze obveznosti za pla¢ilo najemnine v vi$ini njihove vrednosti oziroma
postene nabavne vrednosti opredmetenega osnovnega sredstva, ¢e je le-ta manjsa.

Pri finanénem lizingu nosi investicijski riziko lizingojemalec. Razen stroskov popravil in
vzdrZevanja odpade na njega tudi riziko uni¢enja ali zmanjSanje vrednosti predmeta.

Financni najem je smotrn v naslednjih primerih:

(] Kadar najemojemalec pricakuje, da bo rabil predmet najema za celoten Cas njegove
zivljenjske dobe.

(] Kadar je predmet oblikovan in izdelan posebej za potrebe uporabnika.

(] Kadar se pricakuje, da tehnoloSki napredek ne bo bistveno wvplival na oceno ali
ucinkovitost opreme v naslednjih letih.

(] Kadar je natan¢nejSa predvidljivost proracuna pomembnejsa od Spekulativnih pri¢akovanj
bodocih gibanj obrestne mere ali najemnin.

(] Kadar predmet najema ni odvisen od rednega zunanjega servisa v povezavi z garancijo
proizvajalca.

Prednosti in slabosti poslovnega in financnega najema

Prednosti

Najemnik lahko dobi opremo, ne da bi takoj angaziral velika sredstva, kar je ugodno z vidika
likvidnosti. To je smiselno, kadar se zaradi stroSkov najema ne zmanjSa rast dobicka
najemojemalca in dokler se bodoci obroki najemnine ne nanasajo na v¢erajSnja sredstva.

] ZadolZenost se ne poveca z lizingom.

(] Najem predstavlja pomemben dodaten vir financiranja predvsem za podjetja, ki imajo
manjSo kreditno sposobnost.

(] Pri nevtralnem trgu kapitala ali nezadostnih deviznih sredstvih je lahko najem celo edina
mozna oblika financiranja.

[J Pri lizingu ni rizika zaradi spreminjanja obrestne mere na finanénem trgu.
(] Najemnina kot stroSek zmanjSuje davéno osnovo.
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(] Prodaja opreme se pri proizvajalcih pospesuje z lizingom.

Slabosti

[J Obicajno je to drazja oblika financiranja od kreditne oblike.

(] Moznost odpovedi se lahko za najemodajalca izkaze za nadvse drago opcijo.

(] Poslovni najem zaradi svoje opredelitve omejuje paleto moznih predmetov najema
predvsem zaradi dolge Zivljenjske dobe, ki zahteva precejSnji finan¢ni napor
najemodajalca.

[ Ob konfanem najemu je treba predmet najema vrniti ustrezno ohranjen, kar naj bi
dokazovalo korektno uporabo.

(] Najemojemalec je lahko, v razmerju do dobavitelja predmeta v najemu, slabSe zavarovan
kot kupec.

(] Kaze se neelastiCnost pri podaljSanju ali skrajSanju pogodbenega roka, spremembah v
vi$ini nadomestil in pri drugih doloc¢ilih pogodbe.

8.3.2 Faktoring

Je poslovna operacija, s katero se zagotovijo denarna sredstva tako, da se prodajo terjatve
posebni finan¢ni organizaciji, ki se imenuje faktor oziroma banki, ki se ukvarja s takSnimi
posli. Faktoring opredelimo kot prodajo terjatev faktorju, ki terjatve odkupuje in nosi celoten
riziko morebitne neizterljivosti. Faktor organizacije v veCini primerov poslujejo kot
samostojna podjetja z zdruzenim kapitalom vecjega Stevila podjetij, ki imajo za takSne posle
interes. Kapitalsko sodelujejo tudi banke.

2 PRODAJALEC

3 T J
5
1

KUPEC

FAKTOR

Slika 21: Shematski prikaz faktoringa
Vir: Créinovi¢ Krofi¢, prosojnice 2008

Prodajalec je prodal blago kupcu. Potrebuje denar pred zapadlostjo terjatve, zato jo proda
faktorju, ki mu jo placa z diskontom. Ob dospelosti terjatve kupec placa obveznost faktorju.

V razvitih trznih gospodarstvih ponujajo banke in druge finan¢ne institucije vrsto finan¢nih
storitev in instrumentov zavarovanja placil tveganja. Cilj, ki ga imajo pri tem uporabniki teh
storitev, je v tem, da Zelijo z uspeSnim upravljanjem terjatev in obveznosti dosegati vedno
enake finan¢ne ucinke, ki bodo izboljsali njihov finan¢ni polozaj in konkuren¢no sposobnost
na trgu. Kljub nenehnemu razvoju in ponudbi novih ban¢nih produktov ostaja faktoring v
razvitih trznih gospodarstvih Se vedno eden od najbolj priljubljenih instrumentov upravljanja
terjatev do kupcev, in sicer ne glede na to, ali terjatve izvirajo iz prodaje na domacem ali
tujem trgu.
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Subjekti faktoringa
(] Klient je proizvajalec blaga, s katerim faktor zakljucuje pogodbo.
[J Kupec kupuje izdelke od proizvajalca in postane direktni dolznik faktorja.

(] Faktor odkupuje od svojih klientov fakture. Faktor torej placa ali kreditira na njega
cedirane terjatve od klienta.

Faktoring posel se lahko odvija na dva nacina.
] Faktor prevzame na sebe riziko unovcenja terjatev od kupcev v celotnem znesku.
(] Faktor ne prevzame rizika pri unovcenju terjatev.

Odkup terjatev je lahko posamien ali pa se izvaja po sistemu odobritve kreditne linije
klientu, slednje je bolj pogosto.

Obveznosti faktorja

(] Prevzeme stoodstotni riziko pri unovcéenju.

] Faktor potrebuje informacije o klientu in kupcih blaga.
] Faktor vodi evidenco o unovcenju terjatev.
0

Faktor poslje svojega strokovnjaka klientu z namenom, da bo pogodba o prodaji
blaga kupcu dobro sklenjena.

] Faktor ugotavlja boniteto kupcev blaga. Rok vracanja odobrenega kredita kupcem je
po pravilu 90 dni, redko 6 mesecev, najvec Pa je do enega leta.

Obveznosti klienta
(] Klient mora redno posiljati fakture faktorju v skladu s pogodbo.
] Na fakturi mora oznaciti, da kupec placa v enem ali v ve¢ obrokih preko faktorja.
(] Klient mora faktorja obvescati o vsem, kar je pomembno za faktoring posel.

Obveznosti kupca

(] Kupec je dolzan poravnati obveznosti v skladu s kupoprodajno pogodbo direktno
faktorju.

Aktivnosti faktorja
[J  Financiranje klientov,
vodenje knjigovodstva,
revizija poslovnih knjig in dokumentov za kliente,
izpolnjevanje in pospeSevanje prometa,
izbira prevoznika in zavarovalnice,
pospesevanje poslovanja.

I B

Stroski faktorja

(] Provizija od celotnega prometa 1,5 do 1 odstotek oziroma 2,5 odstotka v
mednarodnem faktoringu,

] obresti za kreditiranje,
] drugi stroski.

V ¢em je prednost in privlacnost faktoringa v praksi?
(] Povecanje obratnega kapitala,
[J konstanten denarni tok,
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] zavarovanje pred tveganji neplacila,

] zavarovanje pred teajnim tveganjem,

[J niZji administrativni stroski.
Faktoring je zanimiv za majhna in srednje velika podjetja, Se posebej v obdobju njihove rasti.
NajprimernejSe terjatve za faktoring so tiste, ki so nastale iz prodaje na odprt raun z rokom
zapadlosti do 120 dni.

V osnovi se pojavljajo tri vrste faktoringa:
[0 domaci in mednarodni,
] faktoring z in brez pravice regresa,
[J  odkrit in prikrit faktoring.

Pri faktoringu z regresno pravico gre za to, da faktor ne nudi zavarovanja pred neplacili
kupca. Ce pride do nepla¢ila kupca, se faktor lahko poplaca pri prodajalcu. Pri faktoringu brez
regresne pravice pa faktor prevzame tveganje neplacila in vse izgube v zvezi s tem. Gre za
prevzem kreditnega tveganja oziroma za zavarovanje pred slabimi klienti.

Prednosti in pomanjkljivosti faktoringa

Prednosti

(] Denarni tok. Namesto da na placilo ¢akamo, lahko en dan po izdaji raCuna od faktorja
dobimo 90 odstotkov terjatve. Navedeno nam zagotavlja likvidnost.

] Zavarovanje placil. Ni skrbi zaradi morebitnih izgub kot posledice neplacil kupcev, saj so
terjatve stoodstotno zavarovane. Ce limit ni odobren, je to znak, da takemu kupcu ni varno
prodajati.

(] Vodenje, unov€enje in izterjava terjatev. Faktor zagotavlja stalno, azurno, natancno in
ucinkovito skrb za raCune terjatev. Periodicno dostavlja porocila o prometu in stanju
terjatve, prejetih placil, povpre¢nih zamud in drugo.

[J Omogoca izboljSanje gospodarskih oziroma uvozno-izvoznih tokov, kar ima za posledico
pozitivne spremembe v placilni bilanci drzave in posredno vpliva na gospodarsko rast
drzave.

Slabosti

] Obicajno je drazji od ban¢nega kredita.

(] Ni primeren za vsa podjetja. Uporabljati ga ne morejo podjetja, ki prodajajo za gotovino,
na kratke placilne roke in fizicnim osebam. Prav tako ni primeren za podjetja, ki se
posluzujejo kompenziranja.

8.3.3 Forfaiting

Forfaiting pomeni poslovno operacijo, pri kateri gre za odkup dolgoro¢nih terjatev od
proizvajalca, torej izvoznika investicijske opreme s strani posebne finan¢ne organizacije
(forfaiteur) ali banke, e se je specializirala za te posle. S to obliko se torej pospeSuje prodaja
investicijske opreme.

Subjekti pri forfaiting poslu
] Proizvajalec — izvoznik prodaja opremo na kredit. Forfaiteur odkupi terjatve.
(] Kupec — uvoznik nima denarja, zato prosi izvoznika za kredit.

[J Banka kupca — uvoznika v korist izvoznika izstavi instrumente za zavarovanje
placila. Izstavi garancije in avale na menice.
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] Forfaiteur se za opravljeno terjatev izvozniku refinancira na trgu kapitala.

Posebnosti in razlike med forfaitingom in faktoringom

Podobnost: pri obeh gre za cediranje, prenos terjatev.

Razlike

] Pri faktoringu gre za prenos terjatev v izredno kratkem roku, medtem ko pri forfaitingu
gre za dosti daljSe roke.

] Pri faktoringu gre za prenos terjatev proizvajalca in se pri tem ne ve vnaprej, kakSna bo
celotna vrednost, a pri forfaitingu je celotna vrednost znana takoj.

] Pri faktoringu se financira potroSno blago, pri forfaitingu pa investicijska oprema.

Od izvoznika se na forfaiteurja prenesejo riziki, predvsem politini, transferni, valutni in
komercialni.

Stroski za vse vrste rizikov se gibljejo od enega do ve¢ odstotkov. Razen teh se pojavljajo Se
administrativni stroski, ki znasajo 0,5 odstotkov letno na stanje kreditnih terjatev.

8.4 PRORACUN EU KOT VIR FINANCIRANJA NALOZB

8.4.1 Proratun EU %

Evropska unija se financira iz skupnega letnega proracuna, ki temelji na financni
perspektivi. Temelji na dogovoru o klju¢nih prednostnih nalogah in okvirih proraunskih
odhodkov Evropske unije za vecletno obdobje. Predstavlja temeljni okvir za evropske politike
v danem finan¢nem obdobju.

Proracun EU ne sme v nobenem letu izkazovati primanjkljaja, torej morajo biti proracunski
prihodki uravnotezeni s proracunskimi odhodki. Zgornje meje posameznih kategorij so
dolo¢ene v srednjero¢nem okviru financiranja EU (t. i. finan¢na perspektiva). Sredstva za
financiranje skupnih politik, predvsem za kmetijsko politiko, pa tudi za razvojne in
raziskovalne programe se preko razli¢nih politik in programov prelivajo nazaj v drzave
€lanice. Znaten del sredstev iz proracuna EU je namenskih, zato jih drzava lahko ¢rpa le na
podlagi projektov, ki jih odobri Evropska komisija. Tako na primer Slovenija finan¢nih
sredstev iz evropskega proracuna ne prejema samodejno, ampak je viSina prejetih sredstev
odvisna od kakovostno pripravljenih programov.

Proracun EU sestavljajo tri glavne kategorije prihodkov.

0 Tradicionalni lastni viri’®. Tradicionalne lastne vire sestavljajo kmetijske dajatve in
carine, temeljeCe na skupni carinski tarifi za uvoz dobrin iz drzav, ki niso ¢lanice EU.

[ Vir na osnovi davka na dodano vrednost (DDV)”. Podro¢je DDV v drzavah
Clanicah ni v celoti harmonizirano, kar pomeni, da so dav¢ne stopnje med
posameznimi drZzavami razli¢ne, predpisane so le minimalne sploSne in zniZane
dav¢ne stopnje.

[0 Vir na osnovi bruto nacionalnega dohodka (BND)*®. Opredeljen je kot izravnalna
postavka, to je razlika med odhodki in vsemi ostalimi viri financiranja. Vsakoletna

3 Ve¢ o proradunu preberite na: http://www.evropa.gov.si/proracun/proracun-2007/

%% Delez prihodkov zaradi tradicionalnih lastnih virov izkazuje trend upadanja; od reformnega leta 1988 do leta
2007 se je razpolovil ter z 29,1 odstotkov padel na 14,9 odstotkov vseh lastnih virov.

7V letu 2007 proradunski vir na osnovi DDV-ja predstavlja 15,3 odstotkov vsch prihodkov proraguna EU.

2V letu 2007 ta vir predstavlja 68.7 odstotkov vseh lastnih sredstev.
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stopnja se aplicira na BND posamezne drzave c¢lanice, ki je izraCunan z enotnim
postopkom, dolocenim v wuredbi Sveta EU. Del sredstev iz naslova BND
predstavljajo tudi rezerve in sredstva za izredne razmere, ki so v proracunu vsako
leto predvidena, vendar jih drzave ne vplacajo. dokler ni potrebno njihovo Crpanje.

] Ostali prihodki proracuna EU (presezki prejSnjih let, zamudne obresti, kazni)
predstavljajo 1,1 odstotka vseh prihodkov.

Proradun za leto 2007 je prvi proraun v novem veéletnem finanénem okviru, ki zajema
obdobje do leta 2013, in prvi proraun za razSirjeno Evropsko unijo 27 drzav Clanic. 1z
proracuna za leto 2007 se financira nova generacija programov, ki so osredotoceni na kljucne
prednostne naloge Unije, zlasti na trajnostno rast in zaposlovanje.

Glavna prednostna naloga Evropske unije ostaja rast in zaposlovanje. V Lizbonski
strategiji je zaCrtana pot rasti gospodarstva in ve€anja zaposlovanja. V strukturi in sredstvih
proracuna za leto 2007 je 54,9 milijarde EUR ali 15,4 odstotkov namenjenih neposredno
dejavnostim, kljunim za Lizbonsko strategijo, predvsem preko programov, kot so
konkurenc¢nost in inovacije (CIP), vseevropska omrezja (TEN) za promet in energetiko,
vsezivljenjsko ucenje in 7. okvirni program za raziskave. Novi Evropski sklad za prilagoditev
globalizaciji zagotavlja dodatno podporo v visini do 500 milijjonov EUR na leto za pomo¢
tistim delavcem, ki jih je globalizacija Se posebej prizadela. Odobritve za prevzem obveznosti
za strukturne sklade in Kohezijski sklad so vi§je za 14,8 odstotkov in znaSajo 45,5 milijarde
EUR, pri ¢emer so v novi generaciji programov v celoti udelezene vse drzave Clanice. Za
ohranjanje in upravljanje naravnih virov Unije je Se naprej predvidena ustrezna podpora.
Sredstva za razvoj podeZelja so se povecala na 12,4 milijarde EUR (+3 odstotke), proracunska
podpora za okoljsko politiko pa znasa za 17,9 odstotkov. Kmetijski odhodki in neposredne
pomoci ostajajo pretezno nespremenjeni in znasajo 42,7 milijarde EUR. Proracun za leto 2007
je financiral uvedbo nove generacije programov, potrebnih za uresni¢evanje evropskega
obmocja svobode, varnosti in pravice, predvsem na podro¢ju temeljnih pravic in
pravosodja, z varnostjo in varstvom svoboS€in ter s solidarnostjo in z upravljanjem
migracijskih tokov. Odobritve za prevzem obveznosti so se povecale za 12,8 odstotkov na
623,8 milijona EUR. Komisija v okviru drzavljanstva predlaga Stevilne programe,
namenjene spodbujanju boljSega razumevanja Evropske unije med njenimi prebivalci in
reSevanju njihovih vsakodnevnih vprasanj. Za leto 2007 je bilo 623,2 milijjona EUR
dodeljenih izboljSanju zdravja in varstva potroSnikov in programom, namenjenim spodbujanju
evropske kulture in razli¢nosti ter ukrepom na podro¢ju komuniciranja.

Razsirjena EU ima vedno pomembnejSo vlogo globalnega partnerja. Za financiranje
ukrepov na podrocju predpristopne pomoci, sosedske politike, razvojnega sodelovanja,
humanitarne pomoci, demokracije in ¢lovekovih pravic, Skupne zunanje in varnostne politike
ter instrumenta za stabilnost je bilo v proracunu za leto 2007 predvideno 6,8 milijarde EUR.
PoveCanje za upravo (+5,1 odstotka) je mogoce pojasniti predvsem z gibanjem Stevila
delovnih mest, ki pa je posledica tekocih potreb, povezanih s Siritvijo.

8.4.2 Financna perspektiva Slovenije

Ob upostevanju dogovora na podroc¢ju kohezijske politike (Sloveniji pripisuje do priblizno 3,7
milijarde evrov odobrenih sredstev v obdobju od 2007 do 2013) in smernic Evropskega sveta,

%% Proradun za leto 2007 je znasal 126,5 milijarde EUR, kar predstavlja 1,08 odstotkov bruto nacionalnega
dohodka (BND) Skupnosti, kar je v primerjavi s prora¢unom za leto 2006 5 odstotno povecanje.
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Ministrstvo za Finance ocenjuje, da bi lahko Slovenija na podlagi dogovora o finan¢nem
obdobju od 2007 do 2013 prejela do priblizno 4,5 milijarde evrov sredstev iz prora¢una
EU oziroma dve milijardi ve¢, kot naj bi jih prispevala. Taksen neto polozaj nadgrajuje to,
kar je bilo izpogajano v €asu pristopnih pogajanj. To seveda pomeni ve¢ kot dvakrat boljsi
polozaj od tistega, ki smo ga imeli v letih od 2004 do 2006. Sprememba pravil ¢rpanja,
predvsem podaljSanje obdobja ¢rpanja in manjSa stopnja sofinanciranja, sta z vidika
proracuna Republike Slovenije in priprave primernih projektov ter zagotovitve drugih
pogojev za Crpanje sredstev iz proratuna EU, dobrodosli dodatni spodbudi k temu, da
Slovenija dogovor ucinkovito realizira.

Slovenski operativni programi, financirani od EU na podrocju kohezije in razvoja podezelja v
obdobju od 2007 do 2013 znaSajo 4,2 milijarde evrov za kohezijske projekte ter okoli 900
milijonov evrov za podeZelje. Dobre §tiri milijarde evrov kohezijskih sredstev v primerjavi s
stanjem v obdobju od 2004 od 2006 pomeni na letni ravni skorajda Stirikratno povecanje
pomoci, ki bo namenjena razvoju regij, podjetniStvu, inovativnosti, ¢loveskim virom,
prometu in okolju.

Razvoj podezelja je v novi perspektivi lo¢en od kohezije, saj to podrocje pokriva
novoustanovljeni sklad za razvoj podezelja. Tako je Slovenija v okviru programa za razvoj
podezelja prejela okoli 900 milijonov evrov za izboljSanje konkurencnosti kmetijskega in
gozdarskega sektorja, izboljSanje okolja in podezelja, za vecjo kakovost zivljenja na podezelju
in za diverzifikacijo podezelskega gospodarstva.

Poleg omenjenih sredstev bo Slovenija prejela Se druga sredstva, denimo v okviru sedmega
okvirnega programa za raziskave. Ta sredstva se ¢rpajo na osnovi pripravljenih programov in
projektov, s ¢imer je zagotovljen nadzor nad porabljenim denarjem.

Slovenija si je v pogajanjih o kohezijski zakonodaji za obdobje od 2007 do 2013 skupaj z
drugimi ¢lanicami izborila doslej najvis§je sofinanciranje projektov, ki bodo prejeli podporo iz
strukturnih skladov. Ti projekti bodo lahko sofinancirani do 85 odstotkov celotne vrednosti
projekta (povzeto po http:// www.evropa.gov.si/proracun/proracun-2007, 25. 07. 2008).

8.5 TVEGANI KAPITAL

Sklade tveganega kapitala uvrS€amo med specializirane finan¢ne institucije, ki neposredno
dolgorocno investirajo v posamezne faze razvoja hitro rastocih podjetij. Pri tem gre za
lastniSke nalozbe v zameno za visoke kapitalske dobicke ob relativno visokem tveganju.
Kapital skladov je obicajno zaseben, v manjSem obsegu je lahko tudi drzaven. Drzaven je, Ce
se drzava odlo¢i neposredno posegati na trg z lastniSkimi naloZbami ali garancijami.

Tvegani kapital je poseben vir kapitala. Obstaja kar nekaj opredelitev in pogledov na to, kaj
je tvegani kapital (ang. venture capital).

V skladu z Zakonom o druzbah tveganega kapitala®® (ZDTK) tvegani kapital predstavlja
lastniSke naloZbe v mikro, mala in srednje velika podjetja (MSP), s katerimi vrednostnimi
papirji se ne trguje in se ni trgovalo na organiziranem trgu. Gre za nalozbe v smislu aktivnega
upravljanja v obliki poveCanja osnovnega kapitala z vloZzki ali ustanovitve gospodarske
druZbe.

3% Zakon o druZbah tveganega kapitala (ZDTK) Uradni list Republike Slovenije, (2007) 92, 10.10. Str. 12245.
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Po opredelitvi EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association) je tvegani
kapital posebna oblika lastniSkega kapitala, vlozen v posameznika, ki ima izvirno idejo ali
patent. Vlozen je v mlada, hitro rasto¢a podjetja ali zasebna podjetja z enkratno poslovno
priloZznostjo oziroma inovacijo s potencialom, da se razvijejo v uspeSno regionalno ali
globalno podjetje.

Evropska komisija je v Smernicah (2006/C 194/02) opredelila tvegani kapital kot nalozbe
investicijskih skladov (skladi tveganega kapitala), ki delujejo kot naro¢niki, v podjetja, ki ne
kotirajo na borzi, a opravljajo z denarjem posameznikov, institucij ali lastnim denarjem.
Uporabljajo za financiranje zacetne faze in Siritve, ne pa za zamenjavo sredstev in odkupe.

Glede na predhodne opredelitve tvegani kapital torej predstavlja kapitalske (lastniSke) vlozke
v MSP s strani zunanjih investitorjev kot pravnih oseb (skladov ali druzb tveganega kapitala),
ki niso neposredno ustanovitelji podjetja, vendar so kljub temu pripravljeni investirati lastni
kapital v izredno tvegane zacetne in raz§iritvene faze razvoja podjetja (semenska, zagonska in
razSiritvena faza). VloZek ni dolzniSki vir (kredit), ki bi ga podjetje moralo vrniti, ampak
predstavlja osnovni ali dodatni lastniSki vir, ki ob morebitnem propadu podjetja sluzi za
poplailo dolgov podjetja in ga investitor ne more zahtevati nazaj. Ko podjetje doseze
ustrezno velikost in ceno na trgu, investitor obvezno izstopi iz podjetja (najkasneje po 12.
letih) in proda svoj lastniski delez obstoje¢im lastnikom ali zunanjim investitorjem.

Vlagatelji tveganega kapitala so aktivni vlagatelji, ki sodelujejo tudi pri upravljanju
druzbe, v katero vlagajo svoj kapital in s tem vplivajo na donosnost svoje nalozbe.

Tvegani kapital niso naloZbe, katerih namen je saniranje gospodarskih druzb.

Prednosti financiranja s tveganim kapitalom

[J Investira se v zaletne faze razvoja, ko podjetja najtezje pridobijo druge vire
financiranja.

(] Podpirajo se nove tehnologije, izvirne ideje in patenti.

(] Nidolzniski vir ali kredit, ki bi ga podjetje moralo vrniti, ampak predstavlja osnovni
ali dodatni kapital podjetja.

(] Investitorji tveganega kapitala so aktivni upravljavci, ki so sposobni projekt
strokovno ovrednotiti in z nalozbo tudi aktivno upravljati.

(] Rast in razvoj podjetja sta prvenstvena cilja investitorjev tveganega kapitala.

(] Podjetje postane s tveganim kapitalom bolj zanimivo za poslovno okolje, torej za
druge investitorje, dobavitelje in potencialne kupce.

Z lastniskim kapitalom je mozno financirati razlicne razvojne faze ali stopnje podjetja. V
vsaki od teh faz se pojavljajo razlicne vrste potreb po lastniSkem kapitalu in razlicne dobe do
realizacije investicije. V nekaterih od teh faz se pojavlja tudi financiranje skladov tveganega
kapitala. Evropska komisija je opredelila pet faz investiranja z lastniSkim kapitalom:

(] Semenska faza (ang. seed capital) pomeni lastniSko financiranje, ki se zagotovi za
proucevanje, presojo in razvoj zacetnega koncepta razvoja podjetja pred zagonsko
fazo.

(] Zagonska faza (ang. start-up capital) pomeni lastniSko financiranje za razvoj
proizvodov in zacetno trzenje za podjetja, ki Se ne trzijo svojih proizvodov ali
storitev in Se ne ustvarjajo dobi¢ka. Zagonska in semenska faza predstavljata skupaj
zacetno fazo oziroma zacetni kapital (early stage capital).
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[J Razsiritvena faza (ang. expansion capital) pomeni lastnisko financiranje za namene
povecanja proizvodnih zmogljivosti, razvoja trga ali proizvoda ali zagotavljanja
dodatnega obratnega kapitala.

[J Faza zamenjave kapitala (ang. replacement capital) pomeni nakup obstoje¢ih delnic
ali lastniskih delezev v podjetju od druge pravne ali fizi¢ne osebe. Zamenjava
kapitala je imenovana tudi sekundarni nakup.

[J Faza odkupa podjetja (ang. buy-out capital) pomeni odkup podjetja od obstojecih
delnicarjev ali druzbenikov v viSini vsaj kontrolnega deleza lastniSkega kapitala
podjetja. (povzeto po: http://www.prvikapital.si/node/31, 25.07.2008).

Ey )
TENE
=2 | &L
5 | 33
T |55
=

LASTNISKI KAPITAL { PRIVATE EQUITY) lastniéka naloiba v
druzbo, katere vrednostni papirji ne kotirajo na
organiziranam trgu.

Slika 22: Faze financiranja
Vir: http://www.prvikapital.si/node/3 1

Podjetje, ki potrebuje ustanovitveni kapital oziroma finanéne vire iz skladov tveganega
kapitala, se mora dobro seznaniti s filozofijo in cilji skladov oziroma z investitorji tveganega
kapitala, kot tudi s procesom financiranja s tveganim kapitalom. Cilji investitorjev skladov ali
druzb tveganega kapitala je ustvarjanje kapitalskega dobicka na lastniski nalozbi v podjetju.

Tveganja pri financiranju lastniSkega kapitala v podjetja v zgodnjih razvojnih fazah so
neprimerno visja, kot je to primer pri podjetjih, ki so se ze uveljavila na trgu. Skladi
tveganega kapitala se zato raje usmerjajo na financiranje kasnejSih razvojnih faz in na
razprsitev nalozb v razli¢na podjetja iz razlicnih dejavnosti in z razli¢no dosezeno stopnjo
razvoja. Pri tak§nem nacinu financiranja so skladi izpostavljeni manj$im tveganjem in tudi
hitrejSemu doseganju kapitalskih donosov.

Rizi¢ni kapital

Rizi¢ni kapital (ang. risk capital) je SirSi pojem od tveganega kapitala glede na vire
financiranja. Rizi¢ni kapital namre¢ pomeni tudi vlaganje navideznega lastniskega kapitala,
vkljuéno z neformalno nalozbo poslovnih angelov, tveganim kapitalom in alternativnimi

borzami, specializiranimi za MSP. Pojem rizi¢ni kapital torej zadeva lastnisko financiranje
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podjetij iz razli¢nih lastniskih virov in ne samo iz tveganega kapitala oziroma preko skladov
(druzb) tveganega kapitala. (povzeto po: http://www.prvikapital.si/sl/node/39, 25. 07. 2008).

8.6 OPTIMALNA STRUKTURA KAPITALA

Obseg zadolzitve podjetja oziroma razmerje med lastniskim in dolzniskim financiranjem je
odvisno od Stevilnih faktorjev, predvsem od vrste in znacilnosti podjetja. Stabilni prihodki in
stroski, vi§ja dobickonosnost in visja likvidnost sredstev dovoljujejo vecji obseg dolzniskega
financiranja. Odvisno je od razpoloZljivosti dolgoro¢nih kreditov in razmer na trgu kapitala
ter stroSkov dolga. StroSki dolga vkljucujejo poleg stroSkov obresti tudi stroSke izdaje
vrednostnih papirjev, zavarovanja in drugega. Zahtevana obrestna mera je odvisna od kreditne
sposobnosti podjetja, viS§ja je za dolgorocne kredite (vecja negotovost pri daljSem roku
odplacevanja), od povpraSevanja in ponudbe prihrankov na trgu kapitala.

Ko primerjamo stroske zunanjega lastniSkega in dolzniskega kapitala, moramo upostevati tudi
davéni vidik. Obresti za najete kredite so odbitna postavka od davéne osnove, medtem ko
dividende niso odbitna postavka. Stroske dolga moramo zato prilagoditi vplivu obdavcenja.
Rezultat takSne prilagoditve so relativno nizki stroski dolga v primerjavi s stroski zunanjega
lastniSkega kapitala.

Dolg ima pozitivne in negativne u¢inke na poslovanje podjetja. Ce je donos naloZb,
financiranih z dolgom, vi$ji od stroSkov dolga, dolg povecuje donosnost podjetja (financni
vzvod), v obratnem primeru znatno poveca nevarnost stecaja. Podjetje mora financirati svoje
poslovanje z dolgoro¢nim dolgom v takSnem obsegu, da so pozitivni vpliv nizjih stroskov
dolga vecji kot negativno vpliv moznega stecaja ali drugih finan¢nih tezav.

Finanéni vzvod

Obseg uporabe dolga za financiranje podjetja, finan¢ni vzvod, ima lahko pozitivni ali
negativni vpliv. Dolgorocno zadolzevanje lahko poveca donosnost podjetja (donosnost
lastniSkega kapitala), ¢e je donosnost naloZb, ki se financirajo z dolgom, visja od stroskov
dolga. V obratnem primeru dolgoro¢no zadolzevanje znatno poveca steCajno tveganje, saj
podjetje ni sposobno placevati pogodbenih obveznosti.

Prikaz vpliva finan¢nega vzvoda na donosnost podjetja

Primer 9:

Imamo dve podjetji, ki se razlikujeta le po stopnji zadolzenosti. Podjetje L se financira le z
lastniskim kapitalom (100 delnic z nominalno vrednostjo 10.000 EUR). Podjetje D pa se
financira z 500.000 EUR dolga in 500.000 EUR lastniskega kapitala (50 delnic po 10.000
EUR).

Normalne razmere Recesija
Podjetje L | Podjetje D | Podjetje L | Podjetje D
Prihodki od prodaje 100 100 82,5 82,5
Stroski prodaje 70 70 80 80
Dobicek iz poslovanja (EBIT) 30 30 2,5 2,5
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Obresti 0 7.5 0 7,5
Celotni dobicek (EBT) 30 22,5 2,5 -5
Davek (40 %) 12 9 1 -2
Cisti dobicek 18 13,5 1,5 -3
Donos na lastniski kapital (ROE)

v odstotkih 18 27 1,5 —6

Dolg deluje kot vzvod na donos na lastniski kapital.

(] Dolg je odbitna postavka od davéne osnove.

(] V primeru, ko je dobicek iz poslovanja visji, kot znaSajo stroski obresti, nam po placilu
obresti ostane Se nekaj dobicka za delnicarje.

V primeru recesije oziroma, ko je dobiCek iz poslovanja nizji, kot je bilo pricakovano, se
donos na lastniSki kapital veliko bolj zniZza v primeru podjetja, ki se je financiralo z dolgom.
Vzvod deluje torej v obe smeri. V ugodnih razmerah povecuje donos, v neugodnih razmerah
ga zmanjSuje in povecuje tveganje poslovanja.

Iz primera je razvidno, da uporaba dolga za financiranje podjetja pomeni zamenjavo
potencialno nizZjega, vendar bolj stabilnega donosa (18 / 1,5) na delnico, za potencialno visji, a
manj stabilen donos (27 / —6). Podjetje, ki se financira z dolgom, je izpostavljeno nevarnosti,
da s teko¢im dobi¢kom iz poslovanja ne bo sposobno placevati obveznosti zaradi obresti in bo
postalo nelikvidno. Upniki bodo lahko v tak§nem primeru zahtevali stecaj.

Poleg finan¢nega vzvoda lahko na poslovanje podjetja pomembno vplivajo tudi pogoji, ki jih
podjetju postavljajo upniki, na primer kupci obveznic. Ti lahko podjetje mo¢no omejujejo pri
poslovanju. Vklju€ujejo lahko omejitev izplacevanja dividend, dokler dolgoro¢ni dolg ni
poplaan. NajpomembnejSa je seveda zahtevana obrestna mera, ki jo bo podjetje moralo
placati tudi, Ce se bodo trzne obrestne mere znizale.

8.7 STROSKI FINANCIRANJA

Pri stroskih kapitala nas zanima, koliko odstotkov letno mora podjetje placati tistim, ki
podjetju financne vire posojajo, torej kupujejo obveznice, dajejo kredite oziroma jih vlozijo v
podjetje s kupovanjem delnic in vpla¢animi delezi.

8.7.1 Stroski dolga

Podjetje lahko pridobiva dolzniSki kapital z najemom posojila pri banki ali z emisijo
dolzniskih vrednostnih papirjev (obveznice). Izracun stroSkov dolga je torej odvisen od nacina
pridobivanja novega dolzniskega kapitala.

Ko gre za zadolzitev pri banki, mora podjetje prouciti kreditne pogoje domacih in tujih bank.
Pri tem mislimo ne le na ceno posojila, torej na obrestno mero, ampak tudi na na¢in vracanja
posojila. Pomembno je, ali banka nudi moratorij pri odplacevanju in kak$no zavarovanje
posojila zahteva posojilodajalec.

Pri ocenjevanju stroSkov ban¢nega posojila moramo upostevati poleg viSine obrestne mere, ki
je odvisna od tega, v kateri bonitetni razred bo banka uvrstila podjetje, stroske zavarovanja
posojila in stroske rezervacije sredstev, ki se placujejo od neizkoris€enega posojila.
Upostevati moramo tudi stroske odobritve posojila in podobno. Obrestno mero ocenimo
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neposredno, ¢e so znani posojilni pogoji, pogoji zakupa, ali pa posredno. Posredno jo
ocenimo tako, da ocenimo obrestno mero za podoben dolgoro¢ni dolg.

Finan¢nik podjetja se mora zavedati vseh dodatnih stroskov zadolzitve pri banki. Zaradi
dodatnih stroskov je dejansko plaana obrestna mera lahko bistveno razlicna od tiste, ki jo
navajajo banke, ko ponujajo posojila. Na dejansko placano obrestno mero poleg dodatnih
stroskov posojila vpliva tudi metoda izraCuna obresti (dekurzivno, anticipativno) in nacin
odplacila posojila (obrocno z odplatevanjem enake glavnice, anuitetno v nekih skupnih
anuitetah).

Ko ocenjujemo stroSke dolga in ga primerjamo s stroski lastniSkega kapitala, moramo
upostevati tudi daveni vidik. Obresti za najeta posojila so odbitna postavka od davéne osnove,
zato je dobicek pred obdav€itvijo manjSi in s tem tudi davek na dobicek, medtem ko
dividende niso odbitna postavka in se placujejo iz Cistega dobicka (po davkih). Zato moramo
obrestno mero na dolg prilagoditi za vpliv obdavcenja, kar zmanjSuje strosek dolga.

Z izdajanjem dolzniSkih vrednostnih papirjev lahko podjetje pridobi dolgoro¢ni tuji kapital
(izdaja obveznic ali pa tudi kratkoro¢na likvidna sredstva (izdaja komercialnih zapisov)).
StroSke dolzniSkega kapitala, ki ga bo podjetje pridobilo z novo izdajo obveznic, lahko
ocenimo na osnovi cene za Ze izdane obveznice, ki se oblikuje na sekundarnem trgu. Trzna
cena obveznic odraza zahtevano stopnjo donosnosti kupcev obveznic in jo izraCunamo iz
enacbe za vrednost obveznic (donosnost do dospetja). Zahtevani stopnji donosnosti kupcev
obveznic mora podjetje dodati Se stroSke v zvezi z izdajo obveznic, ki se pokrivajo iz
izkupicka od prodaje obveznic in povecujejo stroSek kapitala. UpoStevati je potrebno tudi
dav¢ni u€inek financiranja z dolzniSkim kapitalom, ki zmanjSuje stroSke dolga.

Stroski dolga po davkih = obrestna mera x (1 — davcna stopnja).

Primer 10:
Obrestna mera za ban¢na posojila znasa 10 %, stopnja davka od dobicka je 23 %.

IzraCunamo dav¢no prilagojeno obrestno mero: H100 110,23 {1 7,7 %

Za oceno stroskov dolga je relevantna obrestna mera po obracunu davka, ki znasa 7,7 %.
Posledica davénega ucinka je, da so stroski dolga v primerjavi s stroski lastniSkega kapitala
relativno nizki. To bi nas lahko vodilo do napacnega sklepa, da je dobro, ¢e se podjetje v ¢im
vec€ji meri financira z dolgom. Zaradi vecje zadolZenosti bi se poslabsala boniteta podjetja, kar
bi imelo za posledico viSje obrestne mere za nova posojila. Visja zadolzenost bi preko
finan¢nega vzvoda vplivala tudi na ve¢jo variabilnost donosov na delnice in lahko tudi na
teZave pri vra¢anju posojil.

8.7.2 Obresti

Obresti so nadomestilo za uporabo dolo¢enega zneska denarja, ki ga je posojilodajalec za
dolocen cas prepustil posojilojemalcu. Temeljni smoter obresti je placilo za rabo denarnega
zneska ali za rabo druge nadomestne stvari kot glavnice. V €asu visoke inflacije temeljni
smoter obresti bledi. Obresti so pojavijo v svoji drugi, celo bolj dominantni vlogi
ohranjevalca vrednosti, ki zaradi visoke inflacije pada. Tem obrestim ni mogoce pripisati
funkcije placila oziroma cene za uporabo tujega kapitala. Tako ali drugace dobivajo obresti v
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nasem gospodarskem Zivljenju vse vecjo veljavo; na eni strani postajajo zaviralni, po drugi
strani vzpodbudni element gospodarskega razvoja.

Odkar dajemo, najemamo in vracamo posojila pretezno v denarju, kot za te namene posebej
ugodni vrsti blaga, so obresti brez izjeme obraCunane na enak nacin, zato se bomo srecevali
samo z njihovo denarno podobo. Pri tem se pogosto pojavi vprasanje o tem, kako ohraniti
dogovorjeno realno razmerje med:

] vrednostjo nadomestila (obrestmi) in
] vrednostjo prvotno posojenega blaga (glavnico).

V casu trajanja posojilnega posla se spreminjajo tako sploSna razmerja kot cene posameznih
vrst blaga.

Znesek obresti je funkcija treh spremenljivk:
] izposojenega zneska (glavnice),
] ¢asa obrestovanja (dnevi, meseci, leta),

[]  obrestne mere kot sorazmernega faktorja, ki pove, koliko denarnih enot nadomestila
placamo za vsakih 100 denarnih enot glavnice, ki smo jo uporabljali eno kapitalizacijsko
obdobje.

Dolocitev visine obrestne mere s strani posojilodajalca je odvisna od:
bonitete podjetja,

Casa vracila posojila,

vrednosti posojila,

oblike zavarovanje posojila,

namena posojila.

I B

Vrste obresti

. Zamudne obresti

V praksi so pomembne zamudne obresti. Tudi ¢e se razvije spor, je ta pogojen z zamudnimi
obrestmi. O zamudnih obrestih je treba vedeti, da se placajo le v primeru, ko pride dolznik v
zamudo z izpolnitvijo izkljuéno denarne obveznosti. Kadar gre za zamudo pri izpolnitvi
obveznosti, ki ne glasi na vsoto denarja, ni mogoce terjati zamudnih obresti, ampak le
pogodbeno kazen. Ta predstavlja materialno korist, ki jo mora dolznik dati upniku, vendar le
tedaj, Ce je kriv za zamudo.

Dogovor o zamudnih obrestih ni pomemben. Tudi ¢e zamudne obresti niso dogovorjene, jih
mora placati dolznik zaradi Zakona. Upnik lahko dolznika tozi za placilo zamudnih obresti, ne
da bi ga moral prej opomniti oziroma mu dostaviti obracun taks$nih obresti. Prav tako ni
pomembno, ali je upnik utrpel Skodo ali ne, saj lahko zahteva zamudne obresti.

Pomembno je vprasanje o tem, od kdaj teejo zamudne obresti. Se zlasti je to pomembno pri
uporabi instrumentov za zavarovanje placil, predvsem pri uporabi menice. Pri uporabi menice
se zaplete pri vprasanju o tem, kaj storiti, ¢e se z menico zavaruje placilo, ¢e takSen nacin ni
bil dogovorjen ali ni bil izrecno dogovorjen v pogodbi. Zakon o obligacijskih razmerjih, temu
sledijo predpisi, ki veljajo za pravne osebe za finan¢no poslovanje, pus¢a v pogodbi med
strankama dogovor o roku placila, zato je torej nastop zamude dolznika mogoce ugotavljati v
skladu s pogodbo. Zamudne obresti zacnejo teci vedno na prvi dan po dogovorjenem roku, ¢e
dolznik ne placa.
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Zakonske zamudne obresti

So letna obrestna mera, po kateri se obrestujejo denarne obveznosti v domacem denarju od

dneva nastanka dolznikove zamude do dneva placila.

- Zamudna obrestna mera se ne uporablja, ¢e se tako dogovorijo stranke ali ¢e tako doloca
poseben zakon.

- Pogodbeni stranki se lahko o zamudni obrestni meri dogovorita. Ce dogovora ni, se
dolgujejo zamudne obresti po predpisani meri.

- Zamudna obrestna mera se uporablja pri terjatvah in obveznostih pri vseh zamudah.

. Konformne obresti

Govorimo o obrestni meri, ki da kon¢ni glavnici enako vrednost, kot jo je imela pri prvotnem
obrestovanju. Pomeni realizacijo ekonomskega nacela, da moramo iz dane zacetne glavnice z
novo obrestno mero pri pogostejSem obrestovanju dobiti enako kon¢no vrednost glavnice kot
pri celotnem obrestovanju in izhodiS¢ni letni obrestni meri. Najprej se izraCuna komforni
obrestovani faktor, Sele iz njega se izraCuna obrestna mera. Uporablja se pri terjatvah in
obveznostih, katerih rok vracila je dalj$i od enega leta.

. Procesne obresti

Od zapadlih, neplac¢anih pogodbenih obveznosti iz naslova blaga, proizvodov, storitev in
zamudnih obrestih ne tecejo zamudne obresti, razen, ¢e tako dolo¢a zakon. Ko upnik zaradi
neplacanih obveznosti dolznika vloZi tozbo pri sodiS¢u, zacnejo te€i procesne obresti. Te
obresti teCejo od dneva, ko je zahtevek za tozbo vlozen pri sodiS¢u in vse do dneva, ko je
tozba pravnomocna in sledi izvrSba za njihovo placilo. Za procesne obresti velja obrestna
mera, dolo¢ena za zamudne obresti.

. Pogodbene obresti

Pogodbene ali konvencionalne obresti so obresti, katerih obrestno mero dolo¢ajo stranke
sporazumno po lastni volji v okviru zakonskih dolo¢il in pomenijo placilo za dogovorjeno
rabo nadomestne stvari. ViSina pogodbenih obrestnih mer je prosto doloc¢ljiva med
pogodbenima strankama, vendar jo je treba dolociti v viSini, ki ni sporna z vidika kazenske
zakonodaje, ki inkriminira oderusStvo. Obstaja velika moznost, da se pravna oseba sre€a s tem
kaznivim dejanjem, ¢e dolo¢i visoke pogodbene obresti. V vecini primerov je viSina
pogodbene obrestne mere vezana na obrestno mero, ki jo prodajalec placuje banki za najeta
kratkoro¢na posojila, razen v primeru, ¢e je za posamezen primer dolo¢eno kaj drugega.

Vrste obrestnih mer

Temeljna obrestna mera (TOM)

Uporablja se v pogojih inflacije kot revalorizacijski faktor, ki nam pri poslovanju z denarnimi

sredstvi zagotavlja ohranjanje realne vrednoti obveznosti in terjatev.

0 Uporabljala se je od avgusta 1995 do junija 2002. Se vedno se uporablja za pogodbe,
sklenjene pred junijem 2002, ki se Se niso iztekle.

(] Uporabljala se je za revalorizacijo terjatev in obveznosti z rokom dospetja, daljSim od leta
dni.

(] Dolocala jo je Banka Slovenije z objavo v Uradnem listu RS.

Realna obrestna mera je pogodbena cena za uporabo denarja, ki jo dolguje dolznik upniku in
ne vsebuje nadomestila za razvrednotenje glavnice zaradi inflacije.

Efektivna obrestna mera je polna cena denarja. Predstavlja skupne stroske oziroma dejansko

obremenitev posojilojemalca in je na splosno dosti ve¢ kot samo pogodbena obrestna mera.
Doloca jo splet pogojev, med katere poleg obrestne mere in nacina obrestovanja sodijo, vsaj
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nacelno, vsi stroski, ki jih mora poravnati posojilojemalec, predvsem provizije, takse,
zavarovanja, stroski obdelave kreditnega zahtevka in drugi odvisni stroski. IzraZena je kot
letni odstotek odobrenega kredita

Relativna obrestna mera je obrestna mera, ki jo uporabljamo samo pri celoletnem
obrestovanju. Z uporabo relativne obrestne mere pri pogostejsih kapitalizacijah od letne
obrestne mere dobimo vedno vecje koncne vrednosti glavnice, kot jih dobimo pri dani letni
obrestni meri z uporabo celoletnega obrestovanja.

Interkalarna obrestna mera je obrestna mera, ki jo banka obratuna posojilojemalcu za cas
od odobritve posojila do zacetka prvega obdobja, na koncu katerega dospe prva anuiteta.

8.7.3 Stroski lastniSkega kapitala

Najpomembnejsi viri lastniSkega kapitala so prednostne delnice, navadne delnice oziroma
delezi in zadrzani dobicek.

Stroski prednostnih delnic so ponavadi nekoliko visji kot stroski dolgorocnega dolga pred
davki, saj so prednostne delnice z vidika finan¢nih investitorjev bolj tvegane in zato kupci
zahtevajo vi§jo stopnjo donosnosti. Tudi z izdajo prednostnih delnic so povezani doloceni
stroski izdaje. Ni pa ugodnega davénega ucinka, saj prednostne delnice niso odbitna postavka
od davéne osnove. Ce predpostavimo, da se s prednostnimi delnicami trguje na organiziranem
trgu, lahko ocenimo stroske prednostnih delnic s pomocjo enacbe za izraCun vrednosti
prednostnih delnic na osnovi podatkov o trzni ceni delnice in visini dividende

( Stroski prednostnih delnic = nespremenljiva dividenda

trzna cenall stroski izdaje

Stroski navadnih delnic so stroski, ki so povezani z vlozki lastnikov v podjetje. Lastniki
navadnih delnic lahko svoj kapital vloZijo v nov investicijski projekt na dva nacina:

] preko zadrzanega dobicka (ni stroskov izdaje) ali

] znovo izdajo navadnih delnic.

Lastniski kapital ni zastonj’', kajti lastniki lahko kapital naloZijo tudi v druge nalozbe in ne
samo v podjetje, zato za svoj vlozek v podjetje zahtevajo doloceno donosnost. Ta mora biti
vsaj tolikSna, kot bi jo lahko dobili z drugo podobno tvegano nalozbo. Stroski kapitala,
pridobljenega z izdajo novih delnic, so torej enaki stopnji donosa, ki jo potencialni navadni
delnicarji lahko pri¢akujejo od drugih moZnih nalozb s podobnim tveganjem, popravljenimi
za stroske izdaje.

Izracun stroskov lastniSkega kapitala je precej bolj zahteven kot izracun stroskov dolga. Za
izracun se najveckrat uporablja model za dolocanje cen dolgoro¢nih nalozb (CAMP). Po tej
metodi je stroSek lastniSkega kapitala enak zahtevani stopnji donosa na delnice podjetja in ga
izraCunamo na naslednji nacin:

Strosek lastniskega kapitala (k) = Knetvegana + (Kirzna — Knetvegana) X b

Za oceno netvegane stopnje donosa se najpogosteje uporablja donosnost drzavnih obveznic.
Dodamo premijo za tveganje, ki jo popravimo glede na vrednost bete za konkretno podjetje.

3! Pri vsaki odlogitvi financiranja se pojavijo oportunitetni stroski - stroski izgubljene koristi.
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Ta vrednost meri tveganje delnice podjetja glede na tveganje povprecnega trznega
premozZenja.

V primeru, da podjetje kapital pridobiva z izdajo novih navadnih delnic, moramo poleg
zahtevane stopnje donosnosti navadnih delnic upoStevati Se stroSke izdaje novih delnic.
Upostevati moramo torej storitve investicijskega bankirja, revizorjev, pravnikov in
pristojbine. Ti stroski zmanjSujejo ceno, po kateri se bodo prodajale nove delnice oziroma
izkupicek od prodaje novih delnic.

8.7.4 Celotni stroski kapitala

Celotni stroski kapitala za novo investicijo bodo enaki tehtanemu povprecju stroSkov
posamezne vrste dolgoro¢nega financiranja, pri ¢emer utezi predstavljajo delez posameznega
vira dolgoro¢nega financiranja v strukturi kapitala podjetja (WACC — weighted average cost
of capital). Rezultat predstavlja oceno razpona stroskov kapitala. Strosek kapitala je odvisen
od obsega investicije. Pri ve¢ji investiciji bo stroSek kapitala vi§ji (lomljena krivulja).

Primer 11:

Podjetje Okvirji ima naslednjo strukturno kapitala: dolgoro¢ni dolg 36 mio, prednostne
delnice 9 mio, navadne delnice 99 mio. Obrestna mera za dolgoro¢ne kredite znaSa v
povprecju 12,3 %, stroSek prednostnih delnic 14,2 % in navadnih delnic 15 %. Dav¢na
stopnja je 23 %. Koliko znaSajo poprecni stroski kapitala?

Struktura kapitala podjetja Okvirji v mio EUR

Kapital | Delez | Strosek
(a) (b) (c) (b) x (¢)
Dolgoro¢ni dolg* 36 [0,25 9,471 [2,30625
Prednostne delnice 9 0,0625 (14,2 0,8875
Navadne delnice 99 0,6875 |15 10,3125
Skupaj kapital 144 1 13,5 % T~

StroSek kapitala podjetja

Strosek kapitala nam pove, koliko bomo morali placati za vire financiranja, s katerimi bomo
financirali investicijski projekt. Ko podjetje ocenjuje investicijske projekte, primerja strosek
kapitala s stopnjo donosnosti investicije. Podjetje se bo odlocilo za investicijski projekt, e bo
donosnost projekta visja od stroSkov kapitala. Za podjetje Okvirji bodo sprejemljivi
investicijski projekti, katerih donosnost bo visja kot 13,5%. Z (uspeSno) izvedbo teh
projektov bo kapital, vlozen v podjetje, prinasal donos (Bukovnik Leva, Faric, 2006, 113).

8.8 FINANCNA POLITIKA

Vsaka funkcija v podjetju, tako nabavna, proizvodna, prodajna, razvojna, kadrovska ali
finan¢na ima svojo politiko. V filozofskem smislu je politika veda o spretnostih upravljanja.
Politika mora vedno imeti dolocen cilj. Izbrati mora tista nacela, po katerih se mora ravnati,
da bi dosegala zastavljeni cil;.

32 Pri izradunu stroskov dolgoroénega dolga upostevamo davéno stopnjo davka od dobicka 23 odstotkov..
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Finan¢na politika je del skupne poslovne politike podjetja. Usmerjena je v upravljanje s
finan¢nimi tokovi v podjetju samem in v njegovem okolju. Finan¢na politika mora zagotoviti
finan¢ne moznosti poslovanja tako, da zagotavlja potrebna sredstva za doseganje optimalne
placilne sposobnosti in smotrnega financiranja oziroma za izvedbo letnega in dolgoro¢nega
plana podjetja.

Finan¢na politika se udejanja:
]z odlo¢anjem o temeljnih ciljih finan¢ne funkcije,
]z izbiro financne strategije in taktike za uresni¢evanje temeljnih ciljev,

[J z vzpostavljanjem in vzdrZevanjem optimalne navpi¢ne in vodoravne finan¢ne
strukture,

]z uporabo poslovno finan¢nih nacel.

Konc¢ni cilj finanéne politike je ohranitev in povecanje finanéne mo¢i podjetja. V
koli¢inskem smislu pod finanéno mo¢jo razumemo obseg sredstev. S kakovostnega vidika,
ki je primaren, pa finanéna mo¢ pomeni:

[J Trajno placilno sposobnost. Podjetje je v vsakem trenutku sposobno poravnati
dospele obveznosti. Denarna sredstva so vedno enaka ali ve€ja kot dospele
obveznosti.

[ Trajno sposobnost financiranja. Podjetje lahko financira dolgoro¢ne nalozbe iz
lastnih in tujih virov, kratkoroCne nalozbe pa iz tujih virov. Pri tem ni ogrozena
placilna sposobnost, donosnost in finan¢na neodvisnost.

[J  Ohranitev premoZenja. Podjetje posluje brez poslovne izgube.

[J Povecanje premoZenja. Podjetje dosega dobiCek pri poslovanju in s tem krepi
financiranje iz notranjih virov.

Med ciljem finan¢ne politike (finanéna moc¢) in ciljem podjetja (dolgoro¢na rast in
poveCevanje premozenja lastnikov) obstaja mo¢na medsebojna povezave. Prvega cilja ni
mogoce doseci brez drugega.

S finanéno strategijo razumemo dolocanje smeri delovanja za uresni¢evanje temeljnih
finan¢nih in poslovnih ciljev podjetja. Finanéna taktika pomeni izbiro poti, ukrepov in
metod za uresniCevanje financne strategije (smeri delovanja).

Rezultat finan¢ne politike je financna konkurencnost podjetja. Finan¢na konkurencnost je tisti
del konkuren¢nosti podjetja, ki ga dolocajo finance podjetja. To je torej celovit prispevek
finan¢ne politike in finan¢ne strategije h konkurencnosti podjetja. Odvisen je od usklajenosti
finan¢ne strategije s strategijo podjetja.

Glede na merilo dinamic¢nosti razlikujemo:
[J temeljno finan¢no politiko (temeljna politika financne moc¢i, politika temeljnih nacel
financiranja),
(] tekoCo financno politiko (tekoca politika financiranja, politika gospodarjenja s
sredstvi, politika likvidnosti, politika celotnih prihodkov, politika dobicka),
[J razvojno financno politiko (politika akumuliranja, politika financiranja razvoja,
politika financiranja nalozb (odlocitve o dolgoro¢nem financiranju).

Temeljna in razvojna politika sta dolgorocno usmerjeni in sta del strategije podjetja. Tekoca

politika pomeni uresni¢evanje dolgorocne financ¢ne politike in je del taktike v poslovni
politiki.
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Dejavniki oblikovanja finan¢ne politike

Na oblikovanje finan¢ne politike vplivajo Stevilni dejavniki. Najbolj splosno bi jih lahko
razdelili na notranje in zunanje dejavnike.

(] Notranje dejavnike, na katere podjetje lahko vpliva, lahko naprej delimo na:
(] Objektivne (financna moc, velikost in dejavnost podjetja, stopnja rasti in zrelosti
podjetja, organiziranost podjetja).
[J Subjektivne (socialna in izobrazbena struktura zaposlenih, vzdu§je v kolektivu,
izkus$nje in strokovnost vodstvenih kadrov).
[ Zunanje dejavnike, na katere podjetje nima vpliva. Zunanji dejavniki so gospodarski in
finan¢ni sistem, razvitost finan¢nega trga, razmere na blagovnem trgu in javno mnenje.

Podjetje z ve€jo finanéno mocjo, s hitro rastjo in dobrimi zgledi za prihodnost ima vecjo
moznost najemanja dopolnilnih finan¢nih sredstev in s tem vecje moZnosti za financiranje
razvoja. Velika, specializirana podjetja so bolj obcutljiva na spremenjene razmere poslovanja,
zato morajo posvetiti vecjo pozornost elementom stabilnosti pri svoji finan¢ni politiki.
Trgovsko podjetje bo imelo v svoji strukturi sredstev ve¢ gibljivih sredstev kot industrijsko
podjetje, kar pomeni drugacne koeficiente obracanja sredstev in drugacno strukturo virov
financiranja.

Sklepamo lahko, da ni ene, edine optimalne finan¢ne politike, ampak je ta razli¢na od podjetja
do podjetja in se spreminja v ¢asu.

Koncni cilj finan¢ne politike je ohranitev in povecanje finanéne moci podjetja. Nacela
finan¢ne politike, po katerih se mora politika ravnati, da bi dosegla cilje, so:
] likvidnost in placilna sposobnost,
gospodarnost,
donosnost (rentabilnost),
druga nacela.

I R |

8.8.1 Nacelo likvidnosti

Pod likvidnostjo razumemo, kako hitro in s kakSnimi stroski se lahko posamezen del aktive
podjetja preoblikuje v denar kot najbolj likvidno obliko premozenja.”> Likvidnost je torej
sposobnost preoblikovanja nedenarnih delov sredstev v denarno (likvidno) obliko.

Sredstva podjetja se nahajajo med poslovanjem v razli€nih pojavnih oblikah. Za obravnavo
likvidnosti podjetja bi jih lahko razdelili na:

[J denarne oblike sredstev,
[l nedenarne oblike sredstev.

Denarna oblika sredstev je absolutno likvidna (tekoca), ker jo lahko v vsakem trenutku
zamenjamo v nedenarno obliko.

3 Logiti moramo med likvidnostjo sredstev (nalozb) in likvidnostjo podjetja. Likvidnost sredstev oziroma
nalozbe je odvisna od tega, kako hitro se sredstvo spremeni v denar kot najbolj likvidno obliko sredstev (nalozb).
Podjetje je likvidno, ¢e razpolaga z zadostnim obsegom likvidnih sredstev oziroma denarnih sredstev, da lahko
sproti poravnava zapadle obveznosti.
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Pri nedenarnih oblikah sredstev je potreben ¢as za preoblikovanje v denarno obliko, zato so te
oblike sredstev nelikvidne. Nedenarne oblike sredstev imajo razlicno stopnjo likvidnosti.
Najdaljsi rok preoblikovanja (najnizjo stopnjo likvidnosti) imajo stalna sredstva. KrajSe roke
preoblikovanja imajo =zaloge materiala, proizvodnega blaga, kon¢nih proizvodov in
trgovskega blaga, terjatev in druge kratkorocne financne nalozbe. Ne glede na roke
preoblikovanja je moZno v primeru nelikvidnosti nedenarne oblike sredstev predcasno
prodati. Na ta nacin pridemo do denarja, vendar z diskontom (odbitkom od cene). Najvisjo
stopnjo likvidnosti imajo denarna sredstva. Likvidna sredstva oziroma denar so pogoj za
likvidnost podjetja in za njegovo placilno sposobnost. Likvidnost izraCcunavamo s pomocjo
kazalnikov kratkoro¢ne in dolgoro¢ne likvidnosti.

Na likvidnost vplivajo notranji in zunanji dejavniki.
Vpliv notranjih dejavnikov na likvidnost

Na likvidnost vplivajo zaloge reprodukcijskega materiala. Vecanje teh zalog pomeni
zmanjSevanje likvidnostnih rezerv oziroma postopno vodi do nelikvidnosti podjetja. Razlogi
za vecanje zalog so razlicni: lahko so v slabi nabavni politiki ali slabi organizaciji dela.

V tem primeru moramo v drugih nespremenjenih okolis€¢inah, predvsem pri nespremenjenem
proizvodnem programu, angazirati vecji obseg gibljivih sredstev. To pomeni, da se zmanjSuje
krozno gibanje gibljivih sredstev, kar se odraza v ve¢ji finan¢ni uskladitvi nabave materiala s
potrebami pri ustvarjanju u¢inkov. Na likvidnost podjetja ima vpliv tudi sam proizvodni
proces. Vzpostaviti je treba takSno organizacijo proizvodnje, ki bo zmanjSevala zaloge
polizdelkov in nedokoncane proizvodnje. Prav tako moramo zagotoviti delovno disciplino in
kontrolo, ki bosta vplivali na ustrezno kakovost proizvodnje.

Na likvidnost vplivajo tudi zaloge gotovih izdelkov. Vecanje teh zalog pomeni slabsanje
likvidnostne situacije podjetja. Do njihovega poveCanja prihaja takrat, ko je obseg
proizvodnje vecji od obsega prodaje. Vzrok ti¢i seveda v tem, da proizvedeni izdelki ne
ustrezajo potrebam domacih in tujih kupcev, bodisi z vidika izbire bodisi kvalitete ali cene. V
tem primeru gre za slabo vodeno prodajo oziroma poslovno politiko podjetja, ki ni trzno
naravnana, ali se s posredovanjem trznega mehanizma neustrezno vkljucuje v druzbeno
delitev dela. S financnega vidika pomeni povecanje zalog gotovih izdelkov upocasnjevanje
kroznega gibanja gibljivih sredstev, kar izziva povetano finanéno napetost podjetja. Ce je
realizirana prodaja manjSa od proizvodnje, pomeni, da ima podjetje manj terjatev kot
obveznosti.

Ob predpostavki, da se vse terjatve in dolgovi likvidirajo z denarnimi placili, torej brez
kreditnih aranzmajev, vodi kopi€enje zalog do vecjega priliva denarnih sredstev, kot je njihov
odliv.

Napeto investiranje podjetja preko obsega, ki je doloCen s pritokom tekoce akumulacije,
amortizacije in najetimi investicijskimi posojili pri banénem sistemu, vodi do likvidnostnih
tezav. V takSnem primeru prihaja podjetje v situacijo, ko posluje donosno, vendar preliva
gibljiva sredstva v investicije zaradi pomanjkanja gibljivih sredstev. Tako izérpava svoje
likvidnostne rezerve.

Na likvidnost vpliva kreditiranje med podjetji. Vsako podjetje ima na podroc¢ju kreditiranja
dve vrsti prelivanja sredstev. Na eni strani ima odliv v viSini fakturirane realizacije, ki ni
placana v opazovanem obdobju, po drugi strani ima priliv sredstev v viSini kupljenega blaga
in storitev, ki ni pla¢an v istem obdobju. Nadalje vplivajo na likvidnost podijetja dolgovi. Ce
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podjetje poveca obseg poslovanja ali se povecajo stroski le-tega, se pri drugih nespremenjenih
okolis¢inah povecujejo dolgovi.

Pri oblikovanju dolgov je treba poudariti, naj se oblikujejo nacrtno in ne stihijsko. Ravnati se
moramo po temeljnem pravilu, da ne prevzemamo vecjih dolgov, kot jih zmoremo poravnati.
Podjetje ima dolg do zaposlenih, do dobaviteljev reprodukcijskega materiala, do bank in do
drzave. Sposobnost, poravnati dolgove do zaposlenih (izplailo plac), imenujemo interna
likvidnost. O zunanji likvidnosti govorimo, kadar podjetje lahko poravna dolgove do
dobaviteljev, bank in drzave.

Na likvidnost podjetja vpliva tudi delitev dobi¢ka. Ce se pri delitvi dobic¢ka daje vedja
prednost povecanju kapitala kot oblikovanju pla¢, vpliva pozitivno na likvidnost.

TakSna delitev, ki Skoduje placam zaposlenih, ima lahko negativne posledice na motivacijo
zaposlenih pri doseganju vecjih poslovnih rezultatov.

Vpliv zunanjih dejavnikov, ki izhajajo iz okolja poslovnega sistema na likvidnost

Eden od zunanjih dejavnikov, ki vplivajo na likvidnost podjetij oziroma na celoten
gospodarski sektor, je denarno kreditna politika, ki je eden izmed instrumentov ekonomske
politike. Denarna politika se lahko izvaja restriktivno, ekspanzivno in nevtralno.

Zunanji dejavnik, ki v veliki meri vpliva na likvidnost podjetja, je fiskalna politika.
Pove€ana fiskalna obremenitev lahko povzro¢i zmanjSanje likvidnostnih rezerv. Pri tem
mislimo na uvajanje novih davkov in na povecanje Ze obstojecih, ali oboje. Povecana fiskalna
obremenitev vpliva na cene in stroSke poslovanja.

Na likvidnost podjetij vplivata tudi zunanjetrgovinski in devizni sistem. Pri deficitu v placilni
bilanci ali ¢e drZzava ne zeli spremeniti deviznega tecaja, pogosto uvaja razlicne financne
omejitve z namenom, da zavira uvoz. Tako lahko s predpisi obveze uvoznike, da za uvoz
blaga polozijo tolarska sredstva za nakup deviz znatno prej, kot se opravita odkup deviz in
placilo uvozenega blaga. V tem primeru bodo tolarska sredstva prisilno vezana, kar otezuje
likvidnostno situacijo prizadetih uvoznikov.

Poznamo Se druge zunanje dejavnike, kot so organizacija placilnega prometa, trzne razmere
doma in v tujini ter sploSna finan¢na disciplina.

8.8.2 Placilna sposobnost (solventnost) podjetja

Osrednja kategorija financiranja je denar. Vsako podjetje mora imeti toliko denarnih sredstev,
da lahko poravna dospele dolgove. Pravimo, da mora biti placilno sposobno. Placilna
sposobnost je tako neposredno povezana z na¢elom likvidnosti.

Nacelo solventnosti (placilne sposobnosti) zahteva, da so v podjetju v vsakem trenutku, na
dolo¢en dan, na razpolago denarna sredstva v znesku zapadlih placilnih obveznosti ob

. . . v - . 34
primernem presezku denarnih sredstev v znesku varnostne rezerve plagilne sposobnosti.”

Loc¢imo:

34 M. Kokotec-Novak: Resitve o pregledu placevanja v poslovnih sistemih v Evropi in njihovih moznostih pri nas, Zbornik

XXII. Simpozija o sodobnih metodah v racunovodstvu in poslovnih financah, KO ZES in ZDRPDS, Ljubljana 1990, str. 147-
151.
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(] Dejansko solventnost, kar pomeni, da je podjetje v primeru likvidacije sposobno
poravnati vse svoje obveznosti. Svoje nalozbe s prodajo preoblikuje v denar, ki sluzi
za placilo obveznosti.

[J Tehni¢no solventnost, kar pomeni, da je podjetje z razpolozljivimi likvidnimi
sredstvi sposobno poravnati obveznosti v roku njihove zapadlosti.

Lahko se zgodi, da je podjetje tehni¢no solventno, saj z denarjem tekoce poravnava zapadle
obveznosti, ni pa dejansko solventno. Tak$no podjetje ni sposobno poravnati vseh svojih
obveznosti v primeru likvidacije. In obratno, podjetje ima veliko sredstev, vezanih v
dolgoroc¢nih naloZzbah.

Podjetje je placilno zmoZno, ¢e ima vecja ali vsaj enaka denarna sredstva kot znaSajo zapadle
obveznosti.

(] Placilno sposobnost lahko analiziramo glede na ¢as ravnotezja denarnih prilivov in
odlivov. V tem primeru govorimo o trenutni (na dan), periodi¢ni (za obdobje) in
permanentni (trajni) placilni sposobnosti.

[J  Analiziramo jo lahko tudi glede na koli¢insko ravnotezje med denarnimi prilivi in
odlivi lo¢imo prekomerno, optimalno in nezadostno pla¢ilno sposobnost.

Najpomembnejse je iskanje optimalne placilne sposobnosti. Vedeti moramo, da je iskanje le-
te samo okvirni cilj, okoli katerega se v vecji ali manjsi razdalji giblje dejanska optimalna
reSitev. Tveganje zaradi placilne sposobnosti je v veliko meri bolj prisotno v podjetjih z
visoko stopnjo zadolzitve, zmanj§uje se s povedanjem lastnega kapitala. Ce je podjetje
obstajalo Ze v preteklosti, je moralo dosegati placilno sposobnost. Vsa njegova prizadevanja v
zvezi z doseganjem placilne sposobnosti so usmerjena v bodoc¢e obdobje, saj je to predvsem
problem bodoc¢nosti.

Placilna sposobnost je dinamic¢na kategorija, zato si pogosto pomagamo z izracuni kazalnikov
ter analizo podatkov iz denarnih in finan¢nih tokov.

8.8.3 Nacelo gospodarnosti (ekonomic¢nosti)

Gospodarnost poslovanja pomeni ugodno razmerje med vrednostjo proizvodnje (prihodki) in
stro8ki (odhodki). Poslovni proces se mora izvrSiti s ¢im niZjimi stroSki. Gospodarnost
poslovanja izracunamo s pomocjo postavk izkaza poslovnega izida, to je prihodkov in
odhodkov.

8.8.4 Nacelo donosnosti (rentabilnosti)

Donosnost je eno od osnovnih ekonomskih nacel. V splosnem pod donosnostjo razumemo
ugodno razmerje med dosezenim finan¢nim rezultatom in vloZenimi sredstvi. Pri
uresnievanju tega nacela gre za to, da podjetje v procesu reprodukcije doseze maksimalni
poslovni izid s ¢im manjSimi vloZenimi sredstvi. Poslovni izid izraza donosnost vloZenih
sredstev v podjetju.

8.8.5 Pravila financiranja

Financiranje bi lahko opredelili kot proces placevanja z denarjem, proces kroZenja denarja
med podjetji in drugimi osebki v gospodarstvu ter znotraj podjetja. Pravila financiranja, ki so
se razvila na osnovi dolgoletnih izkuSenj in sluzijo kot pomo¢ podjetjem pri sprejemanju
poslovno finan¢nih odlo¢itev, lahko razdelimo na dve skupini:
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(] pravila vodoravne financne strukture, ki obravnavajo financiranje z vidika roka
nalozb in roka virov financiranja;

[J pravila navpicne finan¢ne strukture, ki se nanasajo na razmerje med lastnimi in tujimi
viri financiranja.

Pravila vodoravne finan¢ne strukture

Vodoravno finan¢no strukturo ugotavljamo iz razmerja med posameznimi deli aktive in
pasive. To pravilo postavlja v ospredje vprasanje likvidnosti in placilne sposobnosti podjetja.
Najbolj znano pravilo vodoravne finan¢ne strukture je tako imenovano zlato bilan¢no pravilo.

Zlato bilan¢no pravilo zahteva, da se naj dolgoro¢ne nalozbe financirajo z dolgoro¢nimi viri
sredstev, medtem ko se kratkorocne naloZzbe smejo financirati s kratkoro€nimi viri. Kot
dolgoro¢ne nalozbe danes ne opredeljujejo le vlaganja v osnovna sredstva (zlato pravilo v
ozjem pomenu), ampak tudi dolgorocne finan¢ne nalozbe, odobrene dolgoro¢ne blagovne
kredite in tudi trajna gibljiva sredstva (minimalne zaloge materiala, nedokoncane proizvodnje
gotovih izdelkov). Ta sredstva naj bi v skladu z zlatim bilan¢nim pravilom financirali z
dolgoro¢nimi viri.

V tej zvezi se govori o konceptu &istih gibljivih sredstev. Cista gibljiva sredstva so
opredeljena kot razlika med celotnimi gibljivimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi. Cista
gibljiva sredstva predstavljajo tisti del gibljivih sredstev, ki so financirana z
najkakovostnej§imi viri, torej z dolgoroénimi obveznostmi in lastnim kapitalom. Ce se trajna
gibljiva sredstva deloma financirajo iz kratkoro¢nih virov, govorimo o agresivnem pristopu k
financiranju gibljivih sredstev. Ce pa podjetje tudi zadasna gibljiva sredstva, predvsem
sezonske zaloge financira z dolgoro¢nimi viri, govorimo o konzervativnem pristopu. Taksno
konzervativno financiranje gibljivih sredstev zmanjSuje tveganje nelikvidnosti, hkrati pa
poveCuje stroske financiranja. Stroski dolgorocnega dolga so praviloma visji kot
kratkoro¢nega dolga.

V razmerah razvitega financnega trga s Stevilnimi finan¢nimi institucijami in pestro ponudbo
finan¢nih instrumentov ali virov financiranja pravilo, ki je staro ve¢ kot 100 let, nima
takSnega pomena. Podjetja si lahko privoscijo ve¢ svobode in vec tveganja.

Vodoravna finan¢na struktura se izraza s koeficienti likvidnosti.

Pravila navpic¢ne financne strukture

Z navpicno finan¢no strukturo razumemo razmerje med lastnimi in tujimi viri financiranja.
Notranje financiranje ali samofinanciranje je tisto financiranje, ki ga podjetje izvaja iz lastnih
virov sredstev, torej iz zadrZzanega dobiCka in amortizacije. Z lastnimi viri naj bi podjetje
financiralo dolgoro¢ne nalozbe (dolgorocna in trajna gibljiva sredstva).

Optimalno razmerje med lastniSkim in dolzniskim kapitalom naj bi bilo 1 : 1. To razmerje je v
praksi odvisno od $tevilnih dejavnikov, med drugim tudi od tega, v kolik§ni meri je vodstvo
podjetja nagnjeno k tveganju pri zadolzevanju.

(Bukovnik Leva in Fari¢ 2006)

Za poglobitev znanja iz tega poglavja proucite Priro¢nik za zadolzevanje malih in srednjih
podjetij ter samostojnih podjetnikov, mag. Mateja Stupica. Zalozba Legat, 2005.

Povzetek poglavja
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Za nami je zadnje poglavje, v katerem smo spoznali vse moZne vire financiranja
podjetja. Ugotovili smo, da imamo na razpolago kar pestro izbiro. Izbiramo lahko med
lastnimi in tujimi viri. Spoznali smo, da je izredno pomembno, da znamo najti pravi vir
financiranja, se odlociti o njegovi ceni in pravem roku vracila.

Proces financiranja s tem ni zakljucen. NajteZji del po navadi pride kasneje, saj moramo
vrniti izposojena sredstva. Ce ne sposStujemo rokov placil, si zapremo mnoge vire
financiranja in tudi posojilodajalci bodo izgubili zaupanje v nase podjetje.

Spoznali smo osnovna nacela financne politike, ki se v praksi ovrednotijo z razli¢cnimi
izracuni, s Kkaterimi si pomagamo pri analizi finanénega poloZaja in uspeSnosti
poslovanja podjetja. Kazalnike bomo spoznali pri drugih strokovnih predmetih.

7

Utrjevanje poglavja in razmisljanje

NasStejte mozne oblike preskrbe kapitala!

Opredelite lastniski kapital!

Kaj je dolzniski kapital? Kako se podjetje zadolzuje?

Nastejte in opiSite notranje vire financiranja!

V ¢em je prednost financiranja z lastnimi viri?

NasStejte in opiSite zunanje vire financiranja!

Nastejte vrste obresti!

Opisite lizing!

Opisite faktoring!

Opredelite pojem forfaitinga!

Nastejte in na kratko opisite vire prihodkov evropskega proracuna!
Nastejte in opiSite podrocja, za katera so namenjena sredstva EU!

Na spletnih straneh poiscite nekaj razpisov, ki se nanasajo na ¢rpanje sredstev
iz EU!

Opredelite polozaj Slovenije v finan¢ni perspektivi EU za obdobje od 2007 do
2013!

Proucite in pojasnite potek financiranja z udelezbo skladov tveganega kapitala!
Pojasnite pojem rizicni kapital!

Kaj vpliva na optimalno finan¢no strukturo?

Kaj pomeni finan¢no vzvod?

Opredelite stroske financiranja!

Opredelite finan¢no politiko!

Kateri so glavni cilji finan¢ne politike?

Kaj razumemo s finan¢no strategijo in taktiko?

Katera so najpomembnejSa finan¢na nacela?

Kateri so glavni dejavniki, ki vplivajo na dobro likvidnost oziroma kateri so
dejavniki, ki povzrocajo slabo likvidnost?

Kako bi opredelili placilno sposobnost?
Kaj pomeni donosnost poslovanja?
(] Kako bi opredelili dobickonosnost sredstev?

I [

I A O By -
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Nastejte pravila financiranja in ocenite njihov pomen za prakso!

Opredelite pojma financirati in financiranje!

Razlozite s pomocjo dovolj jasno razmejenega kriterija razliko med lastnim in
tujim kapitalom!

Pojasnite, zakaj je pri ocenjevanju alternativ financiranja potrebno upoStevati
davke!

Analizirajte medsebojno povezanost med davkom od dohodka in tujimi viri
financiranja!

Izdelajte portfelj finan¢nih virov in ga optimirajte!
Ovrednotite pomen dobre bonitete za zagotavljanje tujih virov!
Komentirajte: Kapitalska ustreznost zagotavlja prezivetje podjetja.
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