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1. Uvod

Pogosto se navaja, da je temeljni cilj poslovanja ustvarjanje koristi za lastnike podjetja.
Uresniuje se v podjetju — gospodarski druzbi. Teorija lo¢i gospodarsko druzbo od podjetja.
Prevladuje opredelitev, da je gospodarska druzba pravni okvir podjetnistva, podjetje pa je proces
ustvarjanja vrednosti. Vendar se oba izraza pogosto uporabljata kot sinonim. Kot za druge
organizme velja tudi za podjetje Zivljenjski cikel, ki se za¢ne z rojstvom in konca s smrtjo.
Nekatera podjetja rastejo in postanejo velika, druga pa ostajajo majhna. Majhna podjetja so bila v
svoji dolgi zgodovini pogost predmet proucevanja. Rezultat proucevanja je nastanek dveh
pogledov na podjetje, in sicer stati¢ni in dinami¢ni pogled na podjetje. Prvi daje prednost velikim,
drugi pa malim podjetjem.

V strukturi podjetij so v ¢lanicah OECD' najbolj zastopana mala podjetja. Enako velja tudi za
Slovenijo. Sodila uvrs¢anja med mala podjetja pa v posameznih drzavah niso enotna. Med merili
je najbolj pogosto uporabljeno sodilo »stevilo zaposlenih«. Tukaj je prisotna dokajSnja enotnost.
Pri sodilih »prometa«, »bilan¢ne vsote« in podobno pa so razlike velike. Zato je primerjava med
drzavami problematicna.

V razvitih ekonomija so mala podjetjia pomemben dejavnik gospodarskega razvoja. Njihov
pomen se kaze tako na podrocju zaposlovanja, deleza v bruto druzbenem produktu posameznih
drzav, opremljenosti s sredstvi kot tudi drugod. Zato razvite drzave z najrazli¢nej$imi ukrepi
(financiranje podjetnistva, odstranjevanje administrativnih ovir, davéne vzpodbude) vzpodbujajo
oblikovanje podjetniStvu prijaznega okolja. U¢inki teh ukrepov pa niso vedno ugodni. Podobno
velja tudi za Slovenijo.

Proucevali smo stanje financiranja malih slovenskih podjetij. Pri tem smo pod financiranjem
obravnavali vse vire financiranja sredstev podjetja (lastniske in upniske). Finanéni viri so dragi.
Njihova cena je odvisna od njihove kvalitete in tveganja, tako je normalno, da so najdrazji
lastniski viri financiranja. Zato je potrebno uravnoteziti strukturo virov tako, da je njihova skupna
cena najnizja. »Najdrazji« so viri, ki financirajo poslovno nepotrebna sredstva. Zato je rokovanje
s sredstvi zelo pomembno za oblikovanje optimalnega obsega virov financiranja.

Pri zagotavljanju tujih virov podjetja komunicirajo s Stevilnimi institucijami finan¢nega trga. V
pogovorih s financerji dokazujejo svojo sposobnost vracila sposojenih zneskov in placila donosa,
ki ga tuji finan¢ni viri zahtevajo. Najpogostejsi, verjetno tudi najboljsi, nac¢in dokazovanja
kreditne sposobnosti je poslovni nacrt. Seveda pa to ni edini pogoj kreditodajalcev za odobritev
kredita. Na osnovi pridobljenih podatkov ocenjujejo kreditno sposobnost kreditojemalcev in
njihovo boniteto. Viri informacij, ki jih uporabljajo financerji so Stevilni. Eden pomembnejsih
virov so racunovodska poroc¢ila kreditojemalcev. Ta je potrebno znati prebrati in iz njih pridobiti
potrebne informacije, ki sodelujejo pri oblikovanju poslovne odlo¢itve. Pri branju si pomagamo z
orodji ratunovodske analize. UgodnejSa ocena bonitete kreditojemalca vpliva na ceno sposojenih
virov. Zato je pomembno, da se kreditojemalci ¢im bolje predstavijo in si zagotovijo ¢im
ugodnejSe (cenejse) vire financiranja in njihovo optimalno strukturo. Pri tem ne smejo pozabiti,
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da banke morajo denar posojati in si s tem zagotoviti prihodke, prejemke s katerimi placujejo
obresti za prejete depozite. Razlika med prejetimi in danimi obrestmi pa sooblikuje poslovni izid
banke.

Namen tega dela je podjetniku pomagati pri oblikovanju optimalne finan¢ne strukture. Ta pa ni
stati¢na. V Casu se spreminja in je odvisna od Stevilnih dejavnikov, ki zdale¢ presegajo okvir tega
dela. Omejili smo se le na nekatere, po nasi oceni bistvene.

2. Malo podjetje in njegovo financiranje

2.1. Podjetje kot poslovni sistem

Veliko avtorjev izpostavlja podjetje kot poslovni sistem. Hocevar in Iglicar (1997, stran 18) pod
poslovnim sistemom razumeta od okolja razmejeno in zaokrozeno miselno celoto, ki se ukvarja s
poslovanjem. Glede na dejavnost lo€ita proizvajalne, trgovinske in storitvene poslovne sisteme.
Glede na podrocje delovanja pa razlikujeta med podjetji in zavodi. Poslovni sistem razclenjujeta
na izvajalski, informacijski in upravljalni podsistem. Turk in soavtorji (1996, stran 35 — 47)
obravnavajo povezave med poslovnim sestavom, informacijskim sestavom in racunovodstvom.
Ugotavljajo, da je mogoce podjetje obravnavati tudi kot sistem medsebojno povezanih sestavin,
ki bolj ali manj vplivajo druga na drugo. Zelo podobna razmislja Mitra (1986, stran 3), ki podjetje
obravnava kot sestavino okolja. Opisuje ga kot splet materialnih in nematerialnih sestavin, ki so
medsebojno povezane in medsebojno komunicirajo s ciljem ustvarjanja enega ali ve¢ ciljev.
Timmons (1977, stran 7) opredeljuje podjetnistvo kot proces ustvarjanja vrednosti iz prakti¢no
ni¢. Takih in podobnih opredelitev je Se veliko. Vsem je skupno, da je podjetje poslovni sistem v
okviru katerega se opravlja poslovni proces. Poslovni proces ima svoj vhod in izhod. Med njima
obstoji stalna povratna zveza. Sam poslovni proces pa sestavljajo najrazlicnejSe poslovne
funkcije. Podjetniski proces je tudi (Rebernik in Repovz 2000, stran 11) sestavina:

e podjetnika z njegovim teamom,
e poslovne priloznosti in
e poslovnih virov potrebnih za izrabo poslovnih priloZnosti.

Vhod v poslovni proces so njegove prvine (predmeti dela, delovna sredstva, delavci s svojo
delovno silo in storitve®). Izhod so uéinki, ki imajo obliko proizvoda ali storitve. V poslovnem
sistemu pa se izvajajo poslovne funkcije. Vecina avtorjev jih deli na izvajalske, informacijske in
upravljalske. Poslovni sistem potrebuje za poslovanje ljudi. Funkcija, ki se ukvarja z delovno silo
je kadrovska funkcija. Preskrba predmetov dela in storitev je naloga nabavne funkcije. V
poslovnem procesu se ustvarjajo uéinki. To je naloga proizvajalne funkcije. Aktivnosti v zvezi z
delovni sredstvi so v domeni tehni¢ne funkcije. U€inke je treba prodati. Za to poskrbi prodajna
funkcija. Financiranje’ je naloga finanéne funkcije. Poslovni sistem vodijo ljudje. V procesu
vodenje oblikujejo odlocitve. Sestavina procesa odloCanja pa so nadértovanje, izvajanje in

? Nekateri avtorji dodajajo $e druge, npr. znanje in podobno.

> Pod financiranjem razumemo financiranje v §irfem pomenu besede, ki zajema pridobivanje,
preoblikovanje in vracanje sredstev oziroma njihovih virov.



nadziranje izvajanja. Klju¢na sestavina odloCanja so informacije. Zanje skrbijo informacijske
funkcije, ki jih sestavljajo funkcija obravnavanja podatkov o prihodnosti, funkcija obravnavanja
podatkov o preteklosti, funkcija nadziranja obravnavanja podatkov in funkcija analiziranja
podatkov®. Nekateri avtorji zraven opredeljenega poudarjajo e povezanost poslovnega sistema z
okoljem. Tako Zager K. in Zager L. (1999, stran 13) pojmujeta podjetje kot podsistem
gospodarstva neke drzave. Ko opredeljujeta poslovni sistem pa ugotavljata, da je sestavljen iz
vhoda, procesa, izhoda in povratne veze. Prav slednji dajeta izreden pomen pri sprejemanju
popravnih odlocitev (pojmujeta jo kot regulator delovanja poslovnega sistema).

Tudi mala podjetja imajo oblikovane podsisteme (izvajalski, informacijski in upravljalski).Ti
podsistemi so sestavljeni iz poslovnih funkcij. Znotraj izvajalskega podsistema so prisotne
tehni¢na, proizvodna, finan¢na, nakupovalna, prodajna in kadrovska funkcija. Informacijski
podsistem sestavljajo funkcija obravnavanja podatkov o preteklosti, funkcija nacrtovanja,
funkcija nadziranja in funkcija analiziranje. Upravljalski podsistem je sestavljen iz funkcije
nacrtovanja, funkcije priprave izvajanja in funkcije nadziranja.

Podjetje posluje v danem okolju, ki v veliki meri determinira njegovo vsebino. Okolje podjetja je
druzbeno politi¢no, kulturno, proizvodno, tehni¢no, ekonomsko, pravno in podobno. Okolje
pomembno vpliva na ustvarjanje uc¢inkov v poslovnem procesu podjetja, ki ga pojmujemo kot
interakcijo prvin, informacij okolja in poslovnih funkcij. Pomembna sestavina ucinkov je tudi
sporocilo naslovljeno na okolje. To prispeva k oblikovanju imagea podjetja. Podjetje v svojem
poslovanju stalno komunicira z okoljem, lahko re¢emo, da komunicira z razli¢nimi interesnimi
skupinami. Take skupine so zaposleni, kupci, dobavitelji, oblast, druzba, managerji, lastniki,
podjetniki in drugi. Njihovi interesi so pogosto nasprotujo¢i. Prav okolje lahko pomembno
prispeva k razvoju podjetniStva. Velika podjetja niso tako obcutljiva na okolje kot mala. Pogosto
lahko nanj vplivajo in tako pomembno sooblikujejo svoj image. Tukaj so mala zelo omejena.
Glede na svojo ekonomsko mo¢ ne morejo pomembno vplivati na svoj trzni polozaj in
oblikovanje lastnega imagea. Prav ti dejavniki pa imajo velik vpliv na uspe$nost poslovanja.
Kljub temu, da malo podjetje ne more sooblikovati svojega imagea, ga mora poznati in se mu
prilagajati. Potrebne informacije pridobiva iz okolja. Uporablja jih pri oblikovanju poslovnih
odlocitev s katerimi se prilagaja nastali situaciji. Pri tem je uspesno le ¢e so informacije hitre in
kvalitetne. Nanje se odziva v komuniciranju z okoljem. Iz njega ¢rpa resurse in mu daje ucinke.

Vse navedeno prikazuje

* Prikaz funkcije je v slovenskem strokovnem prostoru pretezno poenoten. Tako na tak3en ali podoben
nacin prikazujejo poslovne funkcije Turk in Melavc (1994, stran 9 do 16), Iglicar in Hocevar (1997, stran
19 do 23), Mayr (2000, stran 13 do 15) in drugi.



Slika 1, v kateri prikazujemo poslovni proces v poslovnem sistemu (malo podjetje), ki ga
razumemo kot del okolja v katerem posluje.



Slika 1: Poslovni sistem, okolje, proces
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2.2. Podporno okolje podjetnistva

Veliko je dejavnikov, ki potiskajo oziroma privlacijo v podjetniStvo. Obravnava dejavnikov
presega okvir proucevanja, zato se omejimo zgolj na nekaj, po nasem mnenju kljuénih vplivov
okolja za vstop v podjetnistvo. Po Vesperju (MozZina et al. 1994, stran 920) okolje lahko pomaga
podjetnistvu:

trznimi kontakti,

z lokalnimi inkubatorskimi podjetji,

z visoko sposobno lokalno delovno silo,
s tehni¢no izobrazbo,

s podporo dobaviteljev,

s kreditiranjem,

z lokalnimi podjetji za tvegani kapital,
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z ban¢niki, ki podpirajo tvegane nalozbe,
s sposobnimi lokalnimi svetovalci,

s podjetniskim izobrazevanjem in

z uspes$nimi podjetniki za vzgled.

Zraven navedenih se v podjetnistvu prijaznih ekonomijah® vse pogosteje pojavljajo tudi naslednji
dejavniki, ki vplivajo na razvoj podjetnistva:

e odpravljanje administrativnih ovir pri oblikovanju institucionalnega okvirja podjetniStva (npr.
Cas in stroski potrebni za oblikovanje podjetja),

e poenostavitve vodenja poslovnih evidenc malih podjetij (raCunovodstvo) in poro¢anja drzavi
(letna poslovna porocila, davéna porocila, statisti¢na porocila in podobno) in

e razne davéne vzpodbude malim podjetjem.

Zanimajo nas predvsem dejavniki, ki vplivajo na financiranje podjetniStva. Med njimi
izpostavljamo:

e stimuliranje financiranja malih podjetij in
e oblikovanje skladov tveganega kapitala.

Primerjali smo podporno okolje podjetnistvu prijaznih drzav ¢lanic OECD s podpornim okoljem
v Sloveniji. V primerjavo smo zajeli predvsem drzavne politike vzpodbujanja podjetnistva. Tako
imajo te drzave v okviru drzave ali neposredno nanjo vezane razliéne urade za vzpodbujanje
podjetnistva. V Zdruzenih drzavah Amerike so ze leta 1953 ustanovili poseben urad za
podjetnistvo (Small Business Administration). Kasneje najdemo podobne institucije tudi v
drugih drzavah®.

Tudi v Sloveniji imamo oblikovane posebne podporne institucije malega gospodarstva. S posebno
raziskavo smo ugotavljali sodelovanje malih podjetij s PospeSevalnim centrom za malo
gospodarstvo in Skladom za razvoj malega gospodarstva. V raziskavo smo vkljucili preko tiso¢
malih slovenskih podjetij. Odgovore smo merili s Stiristopenjsko intenzivnostno lestvico. Pri
raziskovanju sodelovanja s Pospesevalnim centrom za malo gospodarstvo smo ugotovili, da je
njegova vloga v slovenskem podjetniSkem prostoru majhna. Podrobni rezultati so razvidni v
tabeli 1.

> Podjetnidtvu prijazne ekonomije se opredeljujejo na osnovi obsega podjetniskih aktivnosti. Povzemamo
podatke za ¢lanice OECD. Med najbolj prijazne sodijo Zdruzene drzave Amerike, Kanada in Izrael —
povprecno 6,9 novih podjetij na 100 prebivalcev. Srednje prijazne so Italija in Velika Britanija, 3,4 podjetja
na 100 prebivalcev. Neprijazne pa so Danska. Finska, Francija, Nemcija in Japonska, povpre¢no 1,8
podjetja na 100 prebivalcev (OECD 2000, stran 15)

6 Avstralija, Avstrija, Belgija, Kanada, Ceska, Danska, Finska, Nemcija, Grdéija, Mvadiarskav, Italija,
Japonska, Koreja, Mehika, Nizozemska, Nova Zelandija, Norveska, Poljska, Portugalska, Spanija, Svedska,
Svica, Turéija, Velika Britanija itd.
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Tabela 1: Prisotnost podpornih institucij v Sloveniji - PospeSevalni center za malo
gospodarstvo

odgovor povpreéno odstotek glasov 2000  odstotek odgovorov
1999

Stevilo zajetih podjetij 1201 1306 1096

dobro sodelovanje 15,5 9,3 22,9

srednje sodelovanje 22,0 14,5 31,0

slabo sodelovanje 6,0 3,8 8,7

ne sodeluje 56,5 72,4 37,4

Vir: Mayr 1999 in 2000: Raziskava o pomenu racunovodskih informacij v malih slovenskih podjetjih.

Podobno, kot za PospeSevalni center za malo gospodarstvo smo ugotovili tudi za Sklad za razvoj
malega gospodarstva. Podrobni rezultati raziskave so prikazani v tabeli Stevilka 2.

Tabela 2: Prisotnost podpornih institucij v Sloveniji — Sklad za razvoj malega
gospodarstva

Odgovor povprecno odstotek glasov 2000  odstotek odgovorov
1999

Stevilo zajetih podjetij 1201 1306 1096

dobro sodelovanje 9,6 7,8 11,8

srednje sodelovanje 11,3 11,4 11,2

slabo sodelovanje 5,2 5,6 4,6

ne sodeluje 73,9 75,2 72,4

Vir: Mayr 1999 in 2000: Raziskava o pomenu racunovodskih informacij v malih slovenskih podjetjih.

Iz prikazanih podatkov izhaja, da klju¢ni slovenski instituciji za vzpodbujanje malega
gospodarstva nista uveljavljeni v slovenskem prostoru malih podjetij. Razlogi presegajo ovir te
raziskave. Ugotavljamo pa, da se tudi obseg najrazli¢nejSih vzpodbud (subvencije, ugodna
kreditiranja, sofinanciranje razvoja ipd.) manjSa. To pa nedvomno prispeva k razvojnemu
potencialu malih slovenskih podjetij.

2.3. Financiranje malih podjetij

231. Uvaod

Nekateri avtorji primerjajo vlogo denarja v poslovnem procesu s krvnim obtokom. Z denarjem,
financiranjem, investiranjem in tako naprej se ukvarjajo finance. Finance opredeljujemo kot
sistem v okviru katerega se opravlja:

e obtok denarja

e kreditiranje
e investiranje
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Potrebna denarna sredstva zagotavljajo financ¢ni trgi in financne institucije, ki delujejo na njih.
Obseg potrebnih finanénih virov je odvisen od angaZiranih sredstev in vsebine dejavnosti’.

2.3.2. Financiranje podjetnistva

Poslovanje malih podjetij je tvegano. To vpliva na omejene sposobnosti pridobivanja tujih virov
financiranja. Banke pogosto omejujejo financiranje na obseg neto premozenja podjetij in njihovih
lastnikov (jamstvo za plasirana sredstva). V¢asih pa je problem tudi komunikacijski. Tako
podjetniki tezko sporoc¢ajo svoje ideje financerjem.

Prizadevanja mnogih drzavnih institucij za vzpodbujanje podjetni$tva so usmerjena v odpravo teh
problemov. Prizadevajo si angazirati razlicne oblike kapitala in pri tem sodelujejo z razli¢nimi
oblikami vzpodbud in instrumenti s pomoc¢jo katerih zniZujejo tveganja financiranja malih
podjetij. Oblikovali so tudi posebne programe venture kapitala®. Veliko so k odpravi nezaupanja
in izboljSanju pogojev financiranja prispevala hitro rastoca tehnoloSka podjetja, ki so pridobivala
svoj kapital na borzah. Indeksi rasti vrednostnih papirjev teh podjetij so bili neverjetni (na primer
NASDAQ v Zdruzenih drzavah Amerike, EASDAQ v Evropi in KOSDAQ v Koreji). Nedvomno
so k rastem pripomogla nerealna pricakovanja investitorjev. Po hitrih rasteh je priSlo do
streznitve, ki se je odrazila v padcu tecajev teh papirjev. Ali se bodo ta gibanja negativno odrazila
na financiranje malih podjetij? Vsekakor bodo pretekla gibanja vplivala na financiranje malih
podjetij. Menimo, da so gibanja na kapitalskih trgih stalnica v razvoju malega podjetnistva.
Njihova vloga v razvoju malega podjetniStva bo neposredno odvisna od vsebine dejavnosti malih
podjetij. Kot pravi nobelovec Sachs (Finance 2001, §t. 156/1098, stran 3) se na svetovnih
kapitalskih trgih prihranki od koderkoli usmerjajo v najdonosnejse nalozbe. Seveda pa pri tem ne
smemo zanemariti varnosti nalozbe. Vlagatelji iSCejo predvsem dolgorocno perspektivne
nalozbe’. Iz povedanega izhaja, da mala podjetja, ki so dolgoroéno perspektivna praviloma ne
bodo imela tezav z zagotavljanjem finanénih virov.

V ZdruZenih drZzavah Amerike so opravili posebno raziskavo v kateri so obravnavali mikro
podjetjem prijazne banke (Glover SBA 2000, stran 1 do 43). Analizirali so najpogostejse
velikosti kredita, stopnje rasti po velikostih odobrenih kreditov in $tevilo bank, ki odobravajo
kredite malim podjetjem. Ugotovili so:

e Najve¢ odobrenih kreditov je bilo znotraj sto tiso¢ USS$. Njihova rast o obdobju od junija
1998 do junija 1999 je bila 10 %, kar je manj kot v obdobju 1997/98, ko je bila 19,3 % in
obdobju 1996/1997, ko je bila 26,6 %.

e Izredno se je povecalo $tevilo veéjih kreditov, krediti nad sto tiso¢ USS$.

7 Seveda pa s tem nikakor ne negiramo pomena financ na drugih podrogjih (prenos prihrankov, delitev dela
(var¢evalci — investitorji), realokacija realnih proizvodnih kapacitet k investitorjem, finanéna vloga —
finan¢ne transakcije itd.).

¥ V Veliki Britaniji so oblikovali Enterprise Investment Sheme and Venture Capital Trust; v Nizozemski —
Small and Medium Sized Enterprise Credit Guarante Sheme; v Finski Finnvera Plc; v Zdruzenih drzavah
Amerike — Small Business Investment Companies in tako naprej (OECD 2000, stran 19).

’ Na primer legendarni finanénik Warren Buffet je pevidno prou¢il dolgoroéno prihodnost posameznih
podjetij in najveckrat izbral pravilno.
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e Stevilo bank, ki so odobravale kredite mikro podjetjem se zmanj3uje, tako je leta 1995
odobravalo kredite mikro podjetjem 10.149 bank, leta 1999 pa le Se 8.659 bank. V
strukturi bank se je Stevilo manj$ih bank, ki odobravajo posojila mikro podjetjem
zmanjsala, udelezba velikih bank, bank z ve¢ kot desetimi milijardami ameriskih dolarjev
bilan¢ne vsote, pa opazno povecala.

Iz istega okolja so zanimivi rezultati raziskave, ki je zajela ovire pri financiranju malih
visokotehnoloskih podjetij (Cordes in ostali 1999, stran 35) kjer so med drugim ugotovili, da je
najpomembnejSa ovira omejitev zneska kredita, pa Se ta ni izredno izrazita (44, 3 %). PodrobnejSa
opredelitev posameznih ovir je razvidna iz tabele 3.

Tabela 3: Financiranje kot ovira v ZDA

OVIRA % ODGOVOROV
DA NE
Visoka obrestna mera 32,9 67,1
Omejitev zneska kredita 443 55,7
Kratka odplacilna doba 13,9 86,1
Zavrnitev kreditnega zahtevka 36,7 63,3

Vir: Cordes in ostali (1999, stran 20): Barriers to Financing.

Iz gornjega lahko sklepamo, da je politika financiranja malih podjetij v ZDA dokaj ustrezna.
Small Business Administration vzpodbuja kreditiranje tako, da daje kreditodajalcem posebne
garancije (SBA-The Annual Report 1977, 1998, stran 4). Seveda pa to ni edina vzpodbuda malim
podjetjem. Najbolj pogosto uporabljena ugodnost pri financiranju malega podjetnistva je vezana
na progam 7/a. V letu 1997 je bilo ve¢ kot 91 % vseh posojil in okoli 86 % vseh posojenih
sredstev, ki jih je zagotovila SBA, odobrenih na osnovi tega programa. Ta vir je poceni (2,5 do
2,75 % letna obrestna mera). Omejen je na manjSa mala podjetja, na primer pri podjetjih, ki se
ukvarjajo s prodajo na veliko na podjetja, ki imajo do sto zaposlenih; pri storitvenih podjetjih na
podjetja ki niso dosegla v zadnjih treh letih ve¢ kot pet do enaindvajset milijonov dolarjev letnega
prometa — odvisno od vrste storitev in tako naprej. Roki vracila pa so za obratni kapital od sedem
do deset let, za dolgorocna sredstva pa od deset do petindvajset let. Za zgradbe pa celo vec kot
petindvajset let. Tudi zneski so izdatni, odvisno od namena lahko tudi nekaj milijonov dolarjev,
pravilom pa znotraj enega milijona dolarjev. Izjema so mikro podjetja'’. Pri teh je rast kreditov
majhna. Vecina kreditov mikro podjetjem je manjSa od sto tiso¢ ameriskih dolarjev (US SBA
Advocate 2000, stran 1 in 2). Podobno zasledimo tudi v drugih ¢lanicah OECD.

V Sloveniji so bile v preteklih letih prisotne razli¢ne oblike financiranja, sofinanciranja malega
gospodarstva. Ustanovljene so bile razli¢ne institucije, ki pa so v glavnem neopazne. Razloge je
iskati tudi v pomanjkanju sredstev. Namenskih denarnih sredstev je premalo. Velike subvencije
se namenjajo za najrazli¢nejse oblike prestrukturiranj, najve¢ v kmetijstvo. Malo gospodarstvo je

' Vegina malih slovenskih podjetij se viteva med micro podjetja.
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tukaj malo udelezeno. Pa Se to so predvsem najrazli¢nejSe oblike dajanja garancij za bancne
kredite. Vse to je vlivalo na strukturo financiranja malih slovenskih podjetij. Izredno je poudarjen
vir kratkoro¢nega zadolZevanja pri dobaviteljih. Institucionalni tuji viri so omejeni. Podobno
velja za lastniski kapital, ki praviloma ni pomemben finan¢ni vir financiranja malih slovenskih
podjetij. Glede na povedano je povsem pri¢akovan rezultat raziskave v okviru PHARA (Bukvic¢
in ostali 2001), kjer so bile ovire vezane na financiranje opredeljene kot srednje pomembne ovire
razvoja malih podjetij.

2.3.3. Stanje financiranja malih slovenskih podjetij

Za namen tega dela smo raziskali financiranje malih slovenskih podjetij. V raziskavi smo zajeli
vsa mala slovenska podjetja, ki so v letih 1994 do vklju¢no 1999 predala statisti¢na ratunovodska
porocila Agenciji za placilni promet Republike Slovenije. Uporabili smo bazo podjetja Novi
forum.

Sodilo kvalitete financiranja sredstev je bilo razmerje med stalnimi sredstvi in kvalitetnimi viri
sredstev. Pod kvalitetnimi viri sredstev smo zajeli lastniSki kapital in dolgoro¢ne vire

financiranja. Stanje opazovanih postavk je v opazovanih letih znaSalo:

Tabela 4: Stalna sredstva in kvalitetni viri v letih 1994 do 1999

v 000 SIT
Stevilo stalna kvalitetni kapital obveznosti

opazovanih sredstva viri
podjetij skupaj skupaj skupaj skupaj
1994 27.899 362.283.459 367.972.096 309.957.584 58.014.512
1995 29.282 369.576.443  359.270.800 286.396.960 72.873.840
1996 33.917 433.920.652 409.364.842 299.778.558 109.586.284
1997 35.110 506.822.581 471.990.162 338.226.634 133.763.528
1998 35.410 602.410.391 589.834.769 424.035.544 165.799.225
1999 34.279 599.332.179 586.830.190 404.854.002 181.976.188

Vir: Analiza Mayr, 2002, podatki Novi forum.

V raziskavo smo vkljuéili vsa mala slovenska podjetja, ki so v posameznih letih predala
statisti¢na porocila in dovolila njihovo objavo. Ugotovljeno smo preverili na vzorcu slovenskih
gazel za leto 2001 (posebna raziskava izvedena v sklopu tega dela). Bistvenih odmikov nismo
ugotovili.

Povpre¢no malo slovensko podjetje je izkazovalo naslednja stanja:
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Tabela 5: Povprecéno stanje stalnih sredstev in njihovo financiranje v malem slovenskem

podjetiu (1994 do 1999)

povprec¢no malo slovensko

podjetje V 000 SIT
Stalna sredstva kvalitetni kapital Obveznosti
viri

1994 12.986 13.189 11.110 2.079
1995 12.621 12.269 9.781 2.489
1996 12.794 12.070 8.839 3.231
1997 14.435 13.443 9.633 3.810
1998 17.012 16.657 11.975 4.682
1999 17.484 17.119 11.811 5.309

Vir: Analiza Mayr,2002, podatki Novi forum.

Absolutne vrednosti nam pokazejo, da je obseg kvalitetnih virov v vseh letih razen leta 1994
manjsi od stalnih sredstev. To pomeni, da podjetja financirajo del stalnih sredstev, sredstev, ki jih
imajo angazirana za daljSe obdobje od enega leta, s kratkoro¢nimi viri financiranja. Med
kvalitetnimi viri financiranja je najpomembnejsi kapital. Obveznosti (krediti) so relativno nizko
udelezeni v strukturi virov financiranja. V opazovanih letih so prisotna inflacijska gibanja, zato je
opazovanje absolutnih vrednosti vprasljivo. Inflacijska gibanja smo izkljucili z uporabo struktur.
Izracunali smo strukturne deleze posameznih opazovanih kategorij in pri tem kot osnovo vzeli
kvalitetne vire. Podatki so razvidni iz spodnje slike:

Slika 2: Financiranje stalni sredstev

FINANCIRANJE STALNIH SREDSTEV
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Okapital 84,23 79,72 73,23 71,66 71,89 68,99
Odolgoro¢ne obveznosti | 15,77 20,28 26,77 28,34 28,11 31,01
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Vir: Analiza Mayr, podatki Novi forum.
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Iz slike jasno izhaja Ze ugotovljeno, da je v vseh letih razen leta 1994 premalo kvalitetnih virov
financiranja. Prav tako vidimo, da je delez kreditov v financiranju stalnih sredstev majhen, se pa
strukturno povecuje na Skodo kapitala. S tem postaja financna struktura malega slovenskega
podjetja podobna finan¢ni strukturi mikro podjetij ¢lanic OECD. Tudi v teh podjetnih
prevladujejo lastniski viri financiranja. Upniski niso tako izraziti.

Strukturni delez kreditov (dolgoro¢nih obveznosti) se povecuje. Vedeti pa moramo, da je v teh
virih prisotnih veliko kreditov (dolgoro¢nih), ki jih dajejo lastniki podjetij svojim podjetjem. Ne
glede na navedeno pa se obseg sistemskih tujih virov povecuje.

Zaskrbljujoce je, da imajo mala slovenska podjetja slabo financirana trajna obratna sredstva. Ze
za stalna sredstva jim zmanjka kvalitetnih virov financiranja. Primanjkljaj kvalitetnih virov
nadomestijo s kratkoro¢nimi obveznostmi. Ugotovili smo, da pretezni del teh odpade na
dobavitelje. Posledi¢no se pojavljajo motnje v placevanju — nelikvidnost. Problem je mogoce
reSiti zgolj s poveCanjem obsega kvalitetnega financiranja. Kako povecati obseg tujega
financiranja malih slovenskih podjetij? Kako vplivati na njegovo izboljSanje? Eden od odgovorov
je tudi znanje o financiranju. Osnove teh znanj prikazujemo v nadaljevanju.

3. Financiranje malih slovenskih podjetij

3.1. Uvod

Finan¢na funkcija podjetja je zadolzena za njegovo financiranje. V njenem sklopu se oblikujejo
odlocitve o:

Priskrbi sredstev

Nalozbah

Smotrnosti preoblikovanja sredstev
Vracanju sredstev

Preoblikovanju obveznosti

Ukvarja se s vprasanji povezanimi z:

Financiranjem obratnih sredstev

Financiranjem osnovnih sredstev

Vrednotenjem sredstev

Priskrbo virov sredstev in gospodarjenjem s sredstvi in

Oblikovanjem obrestnih mer finan¢nih virov, plasmajev in vrednostnih papirjev

3.2. Poslovni tok in prvine poslovnega procesa

Podjetja potrebujejo za svoje poslovanje tudi sredstva (predmete dela in delovna sredstva), ki
skupaj s storitvami in delom vstopajo v poslovni proces. Vsebine premozenjskih postavk in
njihovo radunovodsko obravnavanje so podrobno obravnavane v Slovenskih racunovodskih
standardih (v nadaljnjem tekstu SRS), zato tega ne ponavljamo. Njihovo vlogo v poslovnem
procesu z navedbo standarda, ki zajema podrobno vsebino posameznih kategorij so v spodnji
sliki:
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Slika 3: Poslovni tok in finanéne naloZzbe povezano s SRS

O g prihodki
prejemek terjatve e S1RSS

- prodaja .
naloz be &

potrosek zaloge
0 amortizacija

proizvodnje
in gotovih
‘ izdelkov
osnovna sredstva o 13
R ‘o STROSKI
zaloge materiala stroSki materiala
g SRS 14 /
stroski dela - SRS 15 5| srs
\ stroskistoritev SRS 14 16

\ drugi stroSki - SRS 14 | 17 ’

\

\ odhodki
SRS

|

Predpostavili smo, da ima podjetje na zacetku svojega poslovanja denar. Tega potrebuje za nakup
prvin poslovnega procesa:

e Delovna sredstva
o Neopredmetena dolgoro¢na sredstva
o Opredmetena osnovna sredstva

e Predmeti dela
o Surovine

o Material

o Trgovsko blago
e Delo
e Storitve

Prvine se v poslovanju potrosijo. Ovrednoteni potrosek prvin poslovnega procesa smo opredelili
kot strosek. Stroske sestavljajo vrednosti poslovnih ucinkov, ki so lahko zaloga nedokoncanih
ucinkov ali zaloga koncanih u¢inkov. U¢inke prodamo. Prodajna vrednost prodanih ucinkov se
v§teva v prihodke od poslovanja. Stroske vsebovane v prodanih ucinkih pa vstevamo med
odhodke poslovanja. Nekatere stroske pa prenasamo neposredno med odhodke. Redko dobimo
prodane ucinke placane z gotovino. Praviloma jih prodamo na odlozeno placilo. Dokler niso
placani je vrednost prodanih ucinkov izkazovana med terjatvami. Razlika med prihodki in
odhodki iz poslovanja predstavlja izid iz poslovanja (v tuji literaturi pogosto uporabljen pojem
EBIT — dobicek pred obrestmi in davki). Razlika med prejemki in izdatki pa neto denarni tok.
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V poslovanju imajo podjetja obcasno ali trajno prosta denarna sredstva. Ta lahko vlagajo v
razli¢ne finan¢ne instrumente. Govorimo o finan¢nih nalozbah, ki so lahko dolgoro¢ne ali
kratkorocne.

3.3. Izkazovanje premoZenja in njegovih virov v
racunovodskih porodilih

Premozenje podjetja prikazujemo na aktivni strani premozenjske bilance, bilance stanja. Glavne
sestavine premozenja, povezano s poslovnim tokom, smo prikazali v sliki Poslovni tok in
finan¢ne nalozbe povezano s SRS na strani 17 tega dela.

Premozenje podjetja financiramo z viri financiranja. Ti so lahko lastniski ali dolzniski (upniski).
Lastniske imenujemo tudi kapital, dolzniski pa so najrazli¢nejSe oblike obveznosti, ki se lo¢ijo po

ro¢nosti na dolgoroéne in kratkoro¢ne.

Kljuéne oblike sredstev in njihovih virov so prikazane v spodnji shemi izkaza (bilance) stanja''
(premozenjske bilance):

Slika 4: Izkaz (bilanca) stanja

BILANCA STANJA

AKTIVA PASIVA

Sredstva ,
Kapital

dolgorocna

Kkratkorocna ObV eznost i

Aktiva prikazuje sredstva, premozenje, pasiva pa vire financiranja. Velja pravilo, da ima vsaka
premozenjska postavka svoj vir. Iz tega sledi, da je aktiva enaka pasivi. Posledi¢no velikost
aktive narekuje obseg virov, ki jih moramo pridobiti.

"' |zkaz stanja je temeljni radunovodski izkaz, v katerem je resniéno in posteno prikazano stanje
sredstev in obveznosti do njihovih virov za poslovno leto ali medletna obdobja, za katera se
sestavlja.
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Ce poznamo vrednost sredstev in obveznosti lahko izraéunamo vrednost kapitala, &e poznamo
vrednost sredstev in kapitala lahko izra¢unamo vrednost obveznosti in ¢e poznamo vrednost
obveznosti in kapitala lahko izraunamo vrednost sredstev. Pomagamo si s spodnjimi formalami:

a) Koliks$na je knjigovodska vrednost podjetja

Formula 1: Knjigovodska vrednost podjetja
K=§5-0

Posamezni uporabljeni izrazi pomenijo:

K = kapital (knjigovodska vrednost podjetja)
S = sredstva (premozZenje)

O = obveznosti (upniski viri financiranja)

Izpeljanke gornje formule nam povedo:
b) kolik$ne so obveznosti

Formula 2: Stanje obveznosti
O0=5§-K
c) stanje premozenja

Formula 3: Stanje premozenja (sredstev)

S=0+K

V poslovanju podjetja vplivajo na visino poslovnega izida, ki pripada lastnikom tudi stroski
financiranja (cena virov financiranja). Nanje lahko vplivamo na dva naéina:

a) Prvi je zagotovitev poceni virov financiranja (o tem bo govora kasneje),
b) drugi pa je v obvladovanju obsega potrebnega premozenja. Zanj je treba poznati vsebine
premozenjskih postavk in nacine, kako jih obvladujemo v ¢im manjSem obsegu.

V premozenjski bilanci se prikazujejo najrazlicnejSe oblike sredstev (premoZenja) in
najrazli¢nej$e oblike finan¢nih virov. Premozenje se prikazuje na aktivni strani bilance stanja.
Imenujemo jo tudi nalozbena stran ali stran investiranja. Finan¢ni viri se prikazujejo na pasivni
strani bilance stanja. Imenujemo jih tudi stran virov financiranja ali stran financiranja.

20



Pogosto se v praksi pojavljajo najrazli¢nejSe Cudne opredelitve. Tako lahko v posameznih
»strokovnih« krogih sli§imo, da se investicije financirajo z denarjem. Nesmisel! Investicije se
lahko pla¢ajo z denarjem, financirajo pa se z viri financiranja (lastniskimi ali upniskimi).

Vsebina bilance stanja (izkaza stanja) je predpisana v Zakonu o gospodarskih druzbah. Njene
mozne vsebine prikazujemo v spodnji sliki:
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Slika 5: Podroben izkaz (bilanca) stanja

IZKAZ (BILANCA) STANJA

AKTIVA (investiranje) PASIVA (financiranje)

Sredstva Viri sredstev

Zemljis¢a in zgradbe
Proizvajalne naprave in stroji OPREDMETENA

Druge naprave in oprema OSNOVNA
Osnovna sredstva, Ki se pridobivajo SREDSTVA

VPOKLICANI Osnovni kapital

KAPITAL
Nevpoklicani kapital (kot odbitna postavka
Osnovna &reda

Vetletni nasadi

Dolgorotno odloZeni stro3ki poslovanja NEOPREDM
Dolgoroéno odlozZeni stroKi razvijanja

< e ) ETENA
Dolgoro¢ne premoZenjske pravice
Dobro ime DOLGORO

Predujmi za neopredmetena dolgoro¢na sredstva x
CNA

SREDSTVA

HM»HAHDMR

KAPI TALSKE REZERVE

PZOWOMNMEOUD

Delezi v podjetjih v skupini REZERVE Zakonske rezerve

1Z DOBICKA Rezerve za lastne deleZe
Statutarne rezerve

Dolgoro¢ne finanéne terjatve do podjetij v skupini razen DOL GO

do pridruZenih podjetij ROCNE
Delezi v pridruZenih podjetjih FINAN
Dolgoro¢ne finanéne terjatve do pridruZenih podjetij

Drugi dolgorotni delei CNE NA
Druge dolgoroéne finanéne terjatve v
LOZBE

Druge rezerve iz dobitka

Lastni deleZi

P<HNOMED®

Dobroimetje pri bankah, Teki in gotovina DENAR PRENESENT CISTI POSLOVNI IZID

CISTI POSLOVNI IZID POSLOVNEGA LETA

Dolgoroéne poslovne terjatve

Dolgoro¢ne poslovne terjatve do kupcev
Dolgoroéne poslovne terjatve do podjetij v skupini Splo3ni prevrednotovalni popravek kapitala
razen do pridruZenih podjetij

Dolgoro¢ne poslovne terjatve do pridruZenih podjetij

P ZAPpP WO

PREVREDNOTO

Dolgoro¢ne poslovne terjatve do drugih

< - U VALNI
Dolgorotno nevplacani vpoklicani kapital TERJATVE
Kratkoro&ne poslovne terjatve POPRAVKI
Kratkoro&ne poslovne terjatve do kupcev KAPITALA
Kratkorotne poslovne terjatve do podjetij v skupini Posebni prevrednotovalni popravki kapitala
Kratkoro&ne poslovne terjatve do pridruZenih podjetij
Kratkoro&ne poslovne terjatve do drugih
Kratkorotno nevpladani vpoklicani kapital
Material REZERVACIJE Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti

Nedokonéana proizvodnja Rezervacije za davéne obveznosti
o ZALOGE N
Proizvodi in trgovsko blago Druge rezervacije

Predujmi za zaloge

FINANCNE IN Dolgoroéne finanéne in poslovne obveznosti

P HnomEX®

AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

Kratkoroé¢ne finanéne in poslovne obveznosti

P<HOUO BP0 PZXOTPTORAP IR

POSLOVNE
OBVEZNOSTI
Kratkorotni deleZi v podjetjih v skupini razen v KRATKOROCNE (DOLGOROCNE
pridruZenih podjetjih « IN Pasivne ¢asovne razmejitve
i deledi v orideusenth podietii FINANCNE
Kratkoro¢ni deleZi v pridruZenih podjetjih KRATKORO

HHA®WOoOZNM WO

Lastni delezi NALOZBE CNE)

Kratkoro&ne finan¢ne nalozbe do drugih
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Prikazana shema ne zajema vseh postavk premozenja in njihovih virov. Za potrebe posameznih
gospodarskih druzb se lahko posamezne postavke bolj ali manj podrobno raz¢lenjujejo.

3.4. Prikazovanje rezultatov poslovanja

Zagotovitev virov financiranja je tesno povezana s sposobnostjo podjetja, da sposojene vire
skupaj z obrestmi vrne. Kreditodajalci obi¢ajno zahtevajo najrazli¢nejSe oblike zavarovanja
vraéila kreditov in obresti. Vendar ni njihova Zelja vnovéevanje garancij. Zelijo zagotovilo, da bo
podjetje sposobno vrniti kredite. Iz Cesa se vraCajo? Najpreprosteje povedano iz prostega
denarnega toka, ki pa je tesno povezan z ustvarjenim rezultatom, tudi dobickom. Zato pogosto
pravimo, da se krediti vracajo iz dobicka. To pa razlog, da kreditodajalci podrobno obravnavajo
izkaz poslovnega izida in izkaz finan¢nih tokov.

Osnovne sheme teh izkazov so obravnavane v Zakonu o gospodarskih druzbah. Podrobneje jih
opredeljujejo Slovenski racunovodski standardi.

Kaj je dobicek? Najenostavneje ga prikazemo v naslednjem primeru: Nekaj smo kupili za 100 in
prodali za 120 SIT. Razlika 20 SIT predstavlja povecanje premozZenja, to je dobicek. Obratna
slika od dobicka je izguba, ki po svoji vsebini predstavlja zmanjSanje premozenja. Racunovodska
porocila prikazujejo dobicek v izkazu poslovnega izida. V osnovi lo¢imo dve obliki tega izkaza.
Njuni vsebini prikazujemo v spodnji sliki:
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Slika 6: Izkaz poslovnega izida

Izkaz poslovnega izida

razlicica 1

1. Cisti prihodli od prodaje
2. Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokoncanih proizvodov
3. Dyugi usredstveni proizvodi in storitve, izdelani oziroma opravijeni za lastne potrebe diuzbe

4. Dyugi poslovni prihodki

3

a) Stroski materiala

b) Drugi zunanji stroski

6. Stroski dela

@) Place

b) Stroski socialnih zavarovany, pri katerih je treba loceno izkazati stroske pokojninskih zavarovanj

7. Qdpisi vredhnosti
a) Amortizacija in drugi odpisi neopredmetenih dolgorocnih sredstev in opredmetenih osnovnih sredstev

b) Odpisi gibljivih sredstev, ce presegajo odpise, ki so obicajni za dnbo

8 Drugi poslovni odhodki
9. Prifodld iz udelezb loceno je treba izkazati prihodke od nalozb v druzbe v skupini

10. Prihodli iz drugih vrednostnih papirjev in drugih terjatev, ki so financne nalozbe, loceno je treba
izkazati prihodke od terjatev do dreb v skupini

11. Druge obresti in podobni prihodki, od tega od terjatev do dnizb v skupini

12. Odpisi financnih nalozh in nalozb vrednostne papirje, ki so gibljiva sredstva, loceno je treba izkazati
odpise financnih nalozb in nalozb v vrednostne papirje dneb v skupini

13. Obresti in podobni odhodki loceno je treba izkazati te odhodke v razmerju do dneb v skupini

14. Davek od dobicka iz rednega poslovanja

15. Poslovni izid iz rednega poslovanja po odbitku davika

16, Lredhi prihodki

17. Izvedni odhodki

18. Poslovni izid zunaj rednega poslovanja

19. Davek od dobicka, ustvarjenega zunaj rednega poslovanja

20. Drugi denid, ki niso izkazani pod drugimi postavkami

21. Poslowni izid poslovnega leta: cisti dobicek/izguba poslovnega leta (po placilu daviov)

razlicica 2

1. Cisti prihodii od prodaje

2. Proizvodni stroski prodanih proizvodov oziroma nabavie

vrednosti prodanega blaga

3. Kosmati dobicek od prodaje

4. Stroski prodaje

5. Splosni stroski poslovanja

6. Drugi prihodi iz poslovanja

7. Prihodl iz udelezb loceno je treba izkazati prihodke od nalozb v druzbe v skupini

& Prihodki iz drugih vrednostnih papirjev in drugih terjatev, ki so financne nalozbe, loceno je treba
izkazati prihodke od terjatev do dreh v skupini

9. Druge obresti in podobri prihodki, od tega od terjatev do diuch v skupini

10. Odpisi financnih nalozb in nalozb vrednostne papirje, ki so gibljiva sredstva, loceno je treba izkazati
odpise financnih nalozb in nalozb v vrednostre papirje dneb v skupini

11. Obresti in podobni odhodl loceno je treba izkazati te odhodke v razmerju do dneb v skupini

12. Davek od dobicka iz rednega poslovanja

16. Poslowni izid zunaj rednega poslovanja
17. Davek od dobicka, ustvarjenega zunaj rednega poslovanja
18 Drugi davia, ki niso izkazani pod drugimi postavkami

19. Poslowi izid poslovnega leta: cisti dobiceld/izguba poslowega leta (po placilu daviov)

22. oziroma 20, Preneseni dobicel/Prenesena izguba
23, oziroma 21. Zimanjsanje (sprostitev) kapitalskih rezerv
24, oziroma 22. ZmanjSanje (sprostitev) rezerv iz dobicka loceno po posameznih vrstah teh rezerv
25. oziroma 23. Povecanje (dodatno oblikovanje) rezerv iz dobicka loceno po posameznih vrstah teh rezerv
26. oziroma 25. Bilancni dobicek/Bilancna izguba (kot vsota cistega dobicka/izgube in ustreznih postavk 22 oziroma 20, 24 oziroma 22 in 25 oziroma 23).
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3.5. Gospodarjenje s premozZenjem podjetja in njegovo
financiranja

3.5.1. Premozenje podjetja

Podjetje potrebuje sredstva za opravljanje svoje dejavnosti. Obseg premozenja mora biti ¢im
nizji. V teoriji in praksi je veliko govora o razli¢nih nacinih obvladovanja obsega posameznih
premozenjskih postavk. V kolikor zagotovimo enak obseg poslovanja z manj$im premozenjem bo
rezultat poslovanja boljsi. To dejstvo narekuje zmanjSanje posameznih oblik premoZenja na
najmanj$i mozni obseg.

Pod premozenjem smo zajeli naslednje kategorije:

Slika 7: PremoZenje podjetja

PREMOZENJE

POSLOVNO NEPOSLOVNO

A T T T
<z ~Z ~Z 4
™ ™ S e g

pravice
o S Sl e g
~_ = ~_ 2 = ~_ = ~_ @ =

Delitev premoZenja na poslovno in neposlovno je pomembna. Pod poslovnim smo zajeli zgolj
premozenje, ki je predpogoj poslovanja, ki je nujno potrebno za zagotovitev poslovnih prihodkov.
Ostalo premozenje smo zajeli kot neposlovno. Lahko rec¢emo, da gre za poslovno nepotrebno
premozenje. Kot tako je lahko predmet prodaje. Z izkupic¢kom lahko izboljSamo strukturo
financiranja (nadomestimo najdrazje vire).

Nadalje delimo premozenje glede na njegovo vlogo v poslovanju na:
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Slika 8: Delitev premoZenja

AKTIVA sredstva

STALNA SREDSTVA

NEOPREDMETE OPREDMETEN S /\
NA AOSNOVNA FINANGNE POPRAVEK

DOLGOROCNA KAPITALA
SREDSTVA
SREDSTVA NALOZBE

GIBLJIVA SREDSTVA

KRATKOROC
NE KRATKOROC
TERJATVE 12 NE FINANCNE DENARNA
POSLOVANJ NALOZBE SREDSTVA
A

DOLGOROCN
E TERJATVE
74
POSLOVANJA

AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

Sredstva v osnovi delimo na stalna sredstva in gibljiva sredstva med katerimi normalno
prevladujejo obratna sredstva. Njihova vloga v poslovnem procesu je razlicna. Med stalnimi
sredstvi so praviloma najpomembnejSa opredmetena osnovna sredstva. Govorimo o obliki
delovnih sredstev. Njihova lastnost je, da se v poslovnem procesu uporabljajo in s svojo
substanco ne prehajajo v uc¢inke. V poslovnem procesu se obrabljajo. Njihov potrosek pa merimo
s stroSkom amortizacije. Gibljiva sredstva v osnovi delimo na obratna sredstva in kratkoro¢ne
finan¢ne nalozbe. Glavne pojavne oblike obratnih sredstev so zaloge, terjatve in denar. Zaloge kot
predmet dela (zaloge materiala, surovin ...) se v poslovnem procesu porabljajo. S svojo substanco
vstopajo v ucinke. Ovrednoteni potroSek njihove porabe prikazuje stroSek porabe materiala ipd.
Prav tako se porabljajo storitve in delo. Skupaj oblikujejo vrednost zalog ucinkov.

Vlogo posameznih sredstev v poslovnem procesu prikujemo v spodnji sliki:
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Slika 9: Vloga sredstev v poslovnem procesu

PRVINE 1ZLOZKI
POSLOVNEGA (UCINKI)
PROCESA proizvodi
TERJATVE
IN
DENAR

Prvine poslovnega procesa (delovna sredstva, predmeti dela, storitve in delo) se preoblikujejo v
izlozke (ucinke; proizvode, storitve). Ti se prodajo. Oblikuje se postavka terjatev, ki zraven
potroska prvin vsebuje tudi rezultat (razlika v ceni). Terjatve se vnov¢ijo. Imamo denar, ki ga spet
namenjamo za prvine in tako napre;j.

Kot smo Ze povedali je potrebno obvladovati potreben obseg vseh vrst sredstev. Nakupne
odlocitve o stalnih sredstvih zahtevajo Se posebno mero previdnosti. Pri odlocanju o nakupu
stalnih sredstev (podobno velja tudi za zaposlovanje) je potrebno s skrbno analizo preveriti
sposobnost povrnitve vlozenih sredstev. Obicajno se opravi v obliki poslovnega nadérta. Tudi
obratna sredstva terjajo podrobno nacrtovanje in skrbno presojo vsake odlocitve o nakupu prvine.
Nacértovanje mora temeljiti na:

e Letnem poslovnem naértu izraZzenem v vsoti stroSkov po posameznih vrstah poslovnih
ucinkov.
e Predvidenem trajanju poslovnega procesa pri posameznih vrstah poslovnih u¢inkov.

3.5.1.1. Stalna sredstva
Med stalna sredstva uvr§¢amo:

Neopredmetena dolgoro¢na sredstva
Opredmetena osnovna sredstva
Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe
Popravek vrednosti kapitala
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Med delovna sredstva se uvrs¢ajo neopredmetena dolgoro¢na sredstva in opredmetena osnovna
sredstva. Te dve obliki prikazujemo v nadaljevanju.

3.5.1.1.1. Neopredmetena dolgorocna sredstva
Neopredmeteno dolgoro¢no sredstvo je sredstvo, ki ga ima kdo dolgoro¢no za proizvajanje ali
priskrbovanje proizvodov oziroma opravljanje ali priskrbovanje storitev, dajanje v najem ali
pisarniske potrebe, fizi¢no pa ne obstaja.

Neopredmetena dolgorocna sredstva zajemajo:

Slika 10: Vrste neopredmetenih dolgorocnih sredstev

STRO SKI
RAZISKOVAN
JA

ORGANIZACI
SKI
STROSKI

BLAGOVNA
ZNAMKA

e naloZbe v pridobljene dolgoroéne pravice do industrijske lastnine,

Nalozbe v pridobljene dolgoro¢ne pravice do industrijske lastnine (v koncesije, patente,
licence, blagovne znamke in podobne pravice) ustvarjajo prihodnje gospodarske koristi.

e dolgorocno odloZene stroske

Dolgoro¢no odlozeni stroski so organizacijski stroski, preden se zacne proizvajanje ali
opravljanje storitev, stroski razvijanja in podobni dolgoro¢no odloZeni stroski.

e naloZbe v dobro ime prevzetega podjetja
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Nalozba v dobro ime je presezek nabavne vrednosti prevzetega podjetja nad
dolocljivo posteno vrednostjo pridobljenih sredstev, zmanjSano za njegove
dolgove, ¢e takSno podijetje preneha obstajati kot samostojna pravna oseba.

Podjetje lahko oblikuje neko postavko dolgoro¢nih neopredmetenih sredstev, Ce:

e je verjetno, da bodo pritekale gospodarske koristi, povezane z njim, in
e je mogoce njegovo nabavno vrednost zanesljivo izmeriti.

Verjetnost prihodnjih gospodarskih koristi, povezanih z neopredmetenim dolgorocnim sredstvom,
se oceni z uporabo utemeljenih in podprtih predpostavk, ki so najboljSa ocena uprave o
gospodarskih okoli$¢inah v dobi koristnosti tega sredstva.

Stalna je dilema ali vlozke v neopredmetena dolgoro¢na sredstva prikazovati znotraj premozenja
podjetja. Za koncesije, patente, licence, blagovne znamke in podobne pravice velja, da se lahko
med premoZzenjem izkazujejo, Ce:

e je zaradi uporabe teh pravic mogoce upravic¢eno pricakovati vecletne koristne ucinke;

e so zneski za pridobitev teh pravic zaracunani naenkrat za vec let;

e so zneski za pridobitev teh pravic razmeroma veliki in jih ob njihovem nastanku ni
mogoce ali ni smiselno obravnavati kot odhodke.

Podobne omejitve so tudi pri prikazovanju drugih postavk neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev.
V kolikor niso izpolnjeni pogoji za zajemanje neke postavke v tej obliki premoZzenja se nabavna
vrednost takSnih pravic obravnava kot odhodek obracunskega obdobja, v katerem so bile
pridobljene. Pripoznanje neopredmetenega dolgorocnega sredstva se odpravi ter izbriSe iz
knjigovodskega razvida in iz bilance stanja ob odtujitvi ali kadar se od njegove uporabe in
kasnejse odtujitve ne pricakujejo nikakrSne gospodarske koristi.

Pri odlo¢anju o vlaganju v izdatke, ki imajo znacaj obravnavane kategorije velja, da so taka
vlaganja upravicena le v primeru, ¢e:

e bodo prispevala k bodo¢im koristim (prihodku)
e so nujna za oblikovanje poslovanje in posledi¢no za oblikovanje prihodkov.

3.5.1.1.2. Opredmetena osnovna sredstva

Opredmetena osnovna sredstva predstavljajo dolgoro¢no stvarno nalozbo, ki se Sele s casom
(preko amortizacije) spreminja v izhodi§¢no denarno obliko.

Opredmeteno osnovno sredstvo je sredstvo v lasti ali finanénem najemu, ki se uporablja pri
ustvarjanju proizvodov ali opravljanju storitev oziroma dajanju v najem ali za pisarni§ke namene
ter se bo po pric¢akovanjih uporabljalo v ve¢ kot enem obracunskem obdobju.

Opredmetena osnovna sredstva so:
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Slika 11: Vrste opredmetenih osnovnih sredstev

OPREDMETENA
OSNOVNA SREDSTVA
1
| _ ] _
OPREMA IN DRUGA OPREDMETENA
NEPREMICNINE I OSNOVNA SREDSTVA I

OPREMA
N N

DROBNI
INVENTAR

OSNOVNA
CREDA

VECLETNI
NASADI

Opredmeteno osnovno sredstvo se pripozna, Ce:

e je verjetno, da bodo pritekale gospodarske koristi, povezane z njim, in
e je mogoce njegovo nabavno vrednost zanesljivo izmeriti.

Pripoznanje opredmetenega osnovnega sredstva se odpravi, Ce:

e se odtuji;
e se trajno ne uporablja in od njegove odtujitve ni mogocCe priCakovati nobenih
gospodarskih koristi.

3.5.1.1.3. Gospodarjenje z opredmetenimi osnovnimi sredstvi in
neopredmetenimi dolgorocnimi sredstvi

Ko govorimo o financiranju opredmetenih osnovnih sredstev in neopredmetenih dolgorocnih
sredstev (v nadaljnjem tekstu: osnovna sredstva) razmisSljamo o njihovem vplivu na denarni tok
podjetja, torej o njihovem vplivu na prejemke in izdatke. Izdatki so povezani z nakupnimi
odlo¢itvami in stroski vzdrzevanja, prejemki pa so v povezavi s prodajo ucinkov v proizvodnji
katerih so sodelovala osnovna sredstva. Nujno je nacrtovanje denarnih tokov, ki izhajajo iz
osnovnih sredstev. Ta zahteva je utemeljena v dejstvu, da so nakupi osnovnih sredstev razli¢ni od
amortizacije in da je prodajna vrednost osnovnih sredstev praviloma razli¢na od njihove sedanje
(neodpisane) knjigovodske vrednosti.

Pri oblikovanju osnovnih sredstev se drzimo naslednjih nacel:
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Vsi nakupi osnovnih sredstev morajo biti smiselni
Samo potrebna sredstva

Samo potrebne funkcije osnovnih sredstev
Funkcionalna analiza vrednosti

Ozka grla

Povezava osnovnih sredstev in stroskov

Odlocitve vezane na investiranje v stalna sredstva so strateSke. Stalna sredstva so v poslovnem
procesu dolgo. Zato je treba paziti, da ne kupimo takih oblik stalnih sredstev, ki jih s poslovanjem
ne bomo uspeli povrniti. O nalozbah v te oblike premozenja govorimo v posebnem poglavju tega
dela, zato tega tukaj ne ponavljamo.

3.5.1.2. Gibljiva sredstva

Med gibljiva sredstva uvr§¢amo vse oblike obratnih sredstev (zaloge, terjatve, denar in aktivne
¢asovne razmejitve) in kratkoro¢ne financne nalozbe. Aktivne ¢asovne razmejitve so praviloma
nepomembne, zato jih v nadaljevanju podrobneje ne obravnavamo. Kratkoroéne finan¢ne nalozbe
pa so oblika, ki je povezana s plasiranje obCasnih finan¢nih presezkov.

Zelo pomembno je oblikovanje le nujno potrebnega obsega obratnih sredstev. To pomeni, da
kontroliramo velikost zalog, terjatev in denarja. Za njihovo obvladovanje je:

e Pomembno njihovo nacrtovanje
¢ Osnova nacrtovanja je:
o Letni poslovni naért izrazen v vsoti stroS§kov po posameznih vrstah poslovnih
ucinkov
o Predvideno trajanje poslovnega procesa pri posameznih vrstah poslovnih

Pri nacrtovanju potrebnega obsega posameznih vrst obratnih sredstev (Sa,,, ) si

pomagamo s spodnjimi formulami.
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Formula 4: Potreben obseg obratnih sredstev in koeficient obracanja

Legenda:

Sa = stanje VO b Sni

KOObSi

ObS=obratna sredstva S Cl 0 b S —
nj

n=nacrtovano

i=vrsta sredstev
V=vrednost u¢inkov

Ko=koeficient
obrac¢anja

3.5.1.2.1. Zaloge

Pojem in vrste

Zaloge so praviloma sredstva v opredmeteni obliki, ki bodo porabljena pri ustvarjanju proizvodov
ali opravljanju storitev oziroma pri proizvajanju za prodajo ali prodana v okviru rednega
poslovanja. Klju¢ne vrste zalog prikazujemo v spodnji sliki:
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Slika 12: Vrste zalog

DROBNI
INVENTAR

NEDOKONCA
NIUCINKI

EMBALAZA
PROIZVODI

Zaloga materiala zajema koli¢ine v skladiS¢u, dodelavi in predelavi pa tudi na poti od dobavitelja,
¢e jih je kupec ze prevzel. Kot material se lahko S$teje tudi drobni inventar z dobo koristnosti do
leta dni, lahko pa tudi tisti z dobo koristnosti ve¢ kot leto dni, ¢e njegova posami¢na nabavna
cena ne presega tolarske vrednosti 100 evrov.

Zaloga v postopku proizvajanja zajema nedokoncano proizvodnjo in polproizvode. Nedokoncana
proizvodnja lahko obsega tudi opravljanje storitev, ki so do konca obracunskega obdobja
dokoncane, od naro¢nika pa Se ne prevzete (potrjene).

Zaloga, namenjena prodaji, zajema dokoncane proizvode in trgovsko blago v skladis¢u ter
koli¢ine na poti do kupca, dokler jih ne prevzame, trgovsko blago pa tudi koli¢ine na poti od
dobavitelja, ¢e jih je kupec pri njem ze prevzel. Kot dokoncani proizvod se Steje tudi zivina za
prodajo.

Koli¢ine v zalogi je treba lo¢evati od poSkodovanih stvari v zalogi, proizvodov iz ustavljene
proizvodnje, proizvodov slabse kakovosti in neidocega trgovskega blaga.

Stvar v zalogi se pripozna:

e Ceje verjetno, da bodo pritekale gospodarske koristi, povezane z njo.

e (e je mogoce njeno nabavno vrednost oziroma stroskovno vrednost zanesljivo izmeriti.

e Ko se ob upostevanju prevzema na podlagi ustreznih listin za¢ne obvladovati.
Pripoznanje stvari v zalogi kot sredstva se odpravi, ko je porabljena, prodana ali kako drugace

preneha obstajati, kar potrjujejo ustrezne listine.
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Upravljanje z zalogami in njihovo financiranje

Upravljanje z zalogami je pomemben dejavnik, ki vpliva na potreben obseg njihovega
financiranja. Manjsi, kot je obseg zalog, manjsi so potrebni viri financiranja zalog in posledi¢no
so stroski financiranja nizji. Zmanj$anje obsega posameznih vrst zalog dosezemo z njihovim
planiranjem. Poznati moramo hitrost obraanja posameznih vrst zalog. Pomembno je, da
NAKUPNE ODLOCITVE O NAKUPU MATERIALA, STORITEV TEMELJIJO NA TRZNIH
RAZMERAH. Na ta nain zagotavljamo konkurenéne cene v nabavi. Cena pa ni edini odloc¢itveni
dejavnik. Izrednega pomena so tudi odvisni stroski nabave zaloge materiala in drugi nefinan¢ni
razlogi (¢as od narocila do izdobave, optimalne koli¢ine, kvaliteta kupljenega, reklamacijski
pogoji itd.). Vse navedeno lahko vpliva na Cas vezave sredstev v zalogah materiala, surovin
(predmetov dela). Tezimo, da je vsota angaziranih sredstev v predmetih dela ¢im nizja. To
dosezemo tudi s premisljenimi nakupnimi odloc¢itvami.

Same politike in tehnike gospodarjenja z zalogami presegajo okvir tega dela, zato v nadaljevanju
taksativno povzemamo nekaj dejavnikov gospodarjenja z zalogami. Navajamo jih v sklopu
gospodarjenja z zalogami materiala. Smiselno so uporabne tudi za druge vrste zalog.
Pri oblikovanju nakupne odlo¢itve moramo poznati:

e porabo posamezne vrste materiala v prihodnosti ali vsaj verjetnost za vsako razli¢ico

porabe pri neki vrsti materiala
o stroske narocila posamezne vrste zaloge
o stroske koli¢inske enote na zalogi

¢ najugodnejso velikost posameznega narocila

Pri dolocanju najugodnejSe velikosti posameznega narocila je treba spoStovati spodnji
pogoj:

Celotni stroski narocanja

+

Celotni stroski zaloge

Najmanjsi moZni stroSki

Najugodnjese narocilo se lahko izra¢unava s pomocjo spodnje formule:
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Formula 5: Najugodnejse naroéilo (EOQ)

2xCyxD

EOQ =
0 C.

Legenda:

Co = stroSki narocanja
D = letna kolicina
Cc = stroski vzdrzevanja zalog

Kako uporabiti formulo? Literatura ne da odgovora. V praksi je formula redko
uporabljana. Problem je doloéitev vrste materiala pri kateri je smiselno
izraCunavati najugodnejSo velikost narocila in jo nato ohranjati. Prav tako je
veliko tezav pri zagotavljanju potrebnih podatkov za izracun.

Podobno velja za izracune najekonomicnejSega narocCila. Izratunamo ga s pomocjo spodnje
formule:

Formula 6: Najekonomicnej$o narocilo

TC:C0*§+CC*%+D*p

Posamezni izrazi pomenijo:

TC = celotni stroSki v zvezi z narocanjem in vzdrzevanjem zaloge
O = koli¢ina najbolj ekonomicnega narocila

Co = stroski narocanja

D = letna kolicina

Pri gospodarjenju z zalogami je pomembno, da jih nadziramo. V glavnem sta v uporabi dve
metodi nadzora zalog:

e metoda stalnih zalog
e metoda ABC

Podrobneje obravnavamo metodo ABC:

Obic¢ajno imajo podjetja zelo veliko Stevilo postavk zalog. Med njimi jih je s stali§¢a vezave virov
financiranja vecina nepomembnih. Obi¢ajno jih je le nekaj kljuénih, ki angazirajo pretezni del
virov financiranja. Te je potrebno opredeliti in jih natan¢no spremljati. Pri definiciji pomembnih
vrst zalog si pomagamo z metodo ABC. Temelji na principu, da vse obravnavane zaloge
razvrstimo po pomembnosti v skupino A, skupino B in skupino C. Sodilo razvricanja je obic¢ajno
vrednost posamezne postavke. Najpomembnejse postavke so uvrscene v skupino A, potem v B in
najmanj pomembne v skupino C. Po koli¢ini je praviloma najmanj postavk v skupini A. So¢asno
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je v tej skupini zajeta najvecja vrednost. Na ta nacin z obvladovanjem majhne koli¢ine vrst zalog
obvladujemo pretezno vrednost zalog. Razni avtorji ugotavljajo, da tako posamezne skupine

zajemajo:

Tabela 6: Skupine metode ABC

Skupina Po koli¢ini Po vrednosti
A 3DO 10 % 50 DO 75 %
B 25 D0 45 % 20 do 45 %
C Veliko postavk Mala vrednost

Izracun cene, ki je osnova za ABC metodo mora zajeti:

e Letne stro§ke naro¢anja — neposredni in splosni stroski:

Neposredni stroski naroc¢il posamezne vrste materiala

Splosni stroski narocanja, ki se nekoliko spreminjajo s Stevilom narogil

Splosni stroski naro¢anja, ki so stalni

o Stroske zaloge (tri skupine stroskov):

PROBLEMI PRI IZRACUNAVANJU

PRIDOBIVANIJE POTREBNIH PODATKOV

V IZRACUNIH NISO UPOSTEVANE MINIMALNE ZALOGE - VARNOSTNE ZALOGE
NEENAKOMERNOST PORABE
ITD.

Oportunitetni stros$ki sredstev, vloZenih v spremenljivo zalogo, ki se
spreminjajo z njeno vrednostjo
Splosni stroski zaloge, ki se nekoliko spreminja z njeno vrednostjo
Splosni stroski zaloge, ki so stalni

POMEBNO: NAROCILO JE TREBA SPROZITI, KO ZALOGA ZADOSCA
NABAVNEMU ROKU (signalna zaloga).

SESTAVA NABAVNEGA ROKA

OBDOBIJE POTREBNO ZA NAROCILO
PRIPRAVA IN ODPRAVA MATERIALA
PREVOZ MATERIALA

KOLICINSKI IN KAKOVOSTNI PREVZEM MATERIALA

DOSTAVA V PROIZVAJALNO ENOTO

Signalna zaloga je zmnozek:

POVPRECNA DNEVNA PORABA X NABAVNI ROK

SIGNALNA ZALOGA
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Za rokovanje z zalogami je zelo pomembno poznati ¢as angaziranja denarnih sredstev v zalogah.
Ta ¢as izrac¢unamo s pomocjo sodil obracanja zalog. Uporabimo lahko spodnjo formulo:

Obracanje zalog (Oz):
Formula 7: Obracanje zalog
Oz =Pdv/Povz
Pri ¢emer je:
PORABA DANE VRSTE = Pdv

POVPRECNA ZALOGA = Povz

Dobljeni rezultat nam pove $tevilo obratov zaloge v ¢asovnem obdobju (obi¢ajno leto). V kolikor
dneve obdobja (leto = 365 ali 366 dni) delimo s Oz dobimo dneve vezave zaloge.

Potrebne zaloge:
Kaksne zaloge potrebujemo? IzraCunamo jih s pomocjo spodnje formule:
Formula 8: Potrebne zaloge

STANJE ZALOGE DANE VRSTE DELIMO S POVPRECNO MESECNO PORABO
MATERIALA DANE VRSTE"

REZULTAT POVE, ZA KOLIKO MESECEV ZADOSCA ZALOGA. Ta rezultat
primerjamo s potrebnim casom za nabavo novih zalog ali s potrebnim casom za
proizvodnjo novih zalog (v primeru zalog ucinkov).

"2 Namesto meseca lahko uporabimo drugo ¢asovno obdobje, na primer dneve.
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3.5.1.2.2. Terjatve
Pojem in vrste

Terjatve imajo v poslovnem procesu specificno vlogo. Nastajajo lahko kot posledica poslovanja

ali pa so povezane na razne druge transakcije v podjetju. Njihovo vlogo prikazujemo v spodnji
sliki:

Slika 13: Terjatve v poslovnem procesu

razli€ne oblike sredstev se
lahko spremenijo v terjatve

ZALOGE
MATERIALA

DELOVNA

c SREDSTVA IN
! N %) DELO TRGOVSKEGA
BLAGA

DEJAVNOST
USTVARJANJA
UCINKOV,
PRODAJANJE

Terjatve so na premozenjskopravnih in drugih razmerjih zasnovane pravice zahtevati od dolo¢ene
osebe placilo dolga, dobavo kakih stvari ali opravitev kake storitve. Kot poslovne terjatve se ne
Stejejo dolgoroéne finanéne nalozbe in kratkorotne finanéne nalozbe'®, temveé le tiste,

3 Dolgorocne financne nalozbe so sestavni del dolgorocnih financnih instrumentov podjetja in so sredstva,
ki jih ima podjetje nalozbenik, da bi z donosi, ki izhajajo iz njih, dolgorocno povecevalo svoje financne
prihodke; ti se razlikujejo od poslovnih prihodkov, ki izhajajo iz prodaje proizvodov in opravijanja storitev
v okviru njegovega rednega poslovanja. Dolgorocne financne nalozbe so vecinoma nalozbe v kapital
drugih podjetij ali v financne dolgove drugih podjetij, drzave, obmocja in obcine ali drugih izdajateljev,
pojavijajo pa se tudi kot financna sredstva drugacne dolgorocne narave, ki niso vezana na proizvajanje in
opravljanje storitev v proucevanem podjetju.

Dolgorocne financne nalozbe v kapital drugih podjetij so nalozbe v kapitalske deleze pri njih, ki jih
namerava imeti podjetje nalozbenik v posesti v obdobju, daljsem od leta dni, in ne v posesti za trgovanje.
Dolgorocne financne nalozbe v financne dolgove drugih podjetij, drzave ali drugih izdajateljev so nalozbe
v dana dolgorocna posojila, nalozbe v kupljene obveznice drugih podjetij ali drzave in nalozbe v izpeljane
financne insStrumente, ki jih namerava imeti podjetje nalozbenik v posesti v obdobju, daljSem od leta dni, in
ne v posesti za trgovanje.
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povezane s finanénimi prihodki, ki izhajajo iz njih. Usredstvene (aktivne) Easovne razmejitve'
spadajo med poslovne terjatve le v SirSem pomenu besede.

Terjatve se pojavljajo vefinoma do kupcev ali drugih financerjev prodanih proizvodov in
opravljenih storitev, lahko pa tudi do dobaviteljev prvin poslovnega procesa, do zaposlencev, do
udelezencev pri razporejanju poslovnega izida, do financerjev in do uporabnikov finan¢nih
naloZzb.

Dolgorocne nalozbe v odkupljene lastne delnice, ki se Stejejo kot trezorske delnice, se le formalno
obravnavajo kot posebna vrsta dolgorocnih financnih nalozb, ker zmanjsujejo vpisani kapital. To velja tudi
za nevplacane vpisane delnice, ki zapadejo v placilo v dolgem roku in se formalno Stejejo kot terjatve do
vpisnikov.

Financne nalozbe v nalozbene nepremicnine, ki so v posesti za trgovanje ali dane v financni najem, da bi se
z njimi dolgoroéno dosegali donosi, se Stejejo kot posebna vrsta dolgorocnih financnih nalozb.
Obravnavajo se loceno od drugih dolgorocnih financnih nalozb pa tudi od opredmetenih osnovnih
sredstev.

Nalozbe v plemenite kovine, drage kamne, umetniska dela in podobno trzljivo blago, ki naj bi se posedovali
v dolgem obdobju, se sStejejo kot posebna vrsta dolgorocnih financnih nalozb. Obravnavajo se loceno od
drugih dolgorocnih financnih nalozb pa tudi od denarnih sredstev.

" Kratkorocne financne nalozbe so sredstva, ki jih ima podjetje nalozbenik, da bi z donosi, ki izhajajo iz
njih, kratkorocno povecevalo svoje financne prihodke; ti se razlikujejo od poslovnih prihodkov, ki izhajajo
iz prodaje proizvodov in opravljanja storitev v okviru njegovega rednega delovanja.

Kratkorocne financne nalozbe so vecinoma nalozbe v financne dolgove drugih podjetij, drzave ali drugih
izdajateljev, lahko tudi v kapital drugih podjetij, pojavijajo pa se tudi kot financna sredstva drugacne
kratkorocne narave, ki niso vezana na proizvajanje in opravijanje storitev v podjetjiu nalozbeniku.
Kratkorocne poslovne terjatve niso kratkorocne financne nalozbe. Kot kratkorocne financne nalozbe se
izkazujejo tudi terjatve, ki jih ima podjetje v posesti za trgovanje.

Kratkorocne financne nalozbe v kapital drugih podjetij so nalozbe v kapitalske deleze pri njih, ki jih
namerava imeti podjetje nalozbenik v posesti za trgovanje.

Kratkorocne financne nalozbe v financne dolgove drugih podjetij, drzave ali drugih izdajateljev so nalozbe
v dana dolgorocna posojila, nalozbe v kupljene menice ali druge kratkorocne dolzniske vrednostne papirje
drugih podjetij ali drzave ter nalozbe v izpeljane financne instrumente, ki jih podjetje nalozbenik namerava
imeti v posesti za trgovanje.

Kratkorocne nalozbe v odkupljene lastne delnice, s katerimi namerava podjetie trgovati, se Stejejo kot
trezorske delnice in se lahko obravnavajo le formalno kot posebna vrsta kratkorocnih financnih nalozb, ker
zmanjSujejo vpisani kapital. To velja tudi za nevplacane vpisane delnice, ki zapadejo v placilo v kratkem
roku in so formalno terjatve do vpisnikov.

3 Kratkorocne aktivne casovne razmejitve so terjatve in druga sredstva, ki se bodo po predvidevanjih
pojavili v letu dni in katerih nastanek je verjeten, velikost pa zanesljivo ocenjena; terjatve se nanasajo na
znane ali Se ne znane pravne oziroma fizicne osebe, do katerih bodo tedaj nastale prave terjatve, s sredstvi
pa so misljeni proizvodi ali storitve, ki jih bodo bremenile. Aktivne kratkorocne casovne razmejitve je
mogoce obravnavati kot terjatve v SirSem pomenu, saj se razlikujejo tako od denarnih sredstev kakor od
stvari. Usredstvene (aktivne) kratkorocne casovne razmejitve zajemajo kratkorocno odlozene stroske
oziroma kratkorocno odlozZene odhodke ter kratkorocno nezaracunane prihodke, ki se izkazujejo posebej in
razclenjujejo na pomembnejse vrste. Kratkorocno odlozeni stroski oziroma kratkorocno odlozeni odhodki
so ob svojem nastanku zneski, ki Se ne bremenijo dejavnosti in Se ne vplivajo na poslovni izid; prav tako Se
niso vracunani v nabavno vrednost opredmetenih osnovnih sredstev ali zalog, temvec bodo Sele kasneje
vracunani kot stroski in tudi razporejeni na ustrezne stroskovne nosilce ali pa bodo kasneje kot odhodki
vplivali na poslovni izid oziroma bodo vracunani v nabavno vrednost opredmetenih osnovnih sredstev ali
zalog. Kratkorocno odlozZeni stroski oziroma kratkorocno odlozZeni odhodki nastajajo tudi ob nabavi
nekaterih storitev, ob zmanjsanju zalog zaradi okvar, razsipa, kala in loma ali v drugih primerih. Njihova
posebna vrsta so vrednotnice, kot so poStne znamke, koleki in tako naprej, ki se sicer hranijo v blagajni.
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Terjatve do kupcev so terjatve v zvezi s prodanimi proizvodi, trgovskim blagom in opravljenimi
storitvami pa tudi v zvezi s prodanimi opredmetenimi osnovnimi sredstvi; terjatve do drugih
financerjev prodanih proizvodov in opravljenih storitev so predvsem terjatve do drzave v zvezi z
zasluZenimi drzavnimi podporami pri prodaji.

Terjatve do dobaviteljev prvin poslovnega procesa so njim dani predujmi za opredmetena
osnovna sredstva, neopredmetena dolgoro¢na sredstva, zaloge materiala in e ne opravljene
storitve pa tudi njim dana preplacila in vars¢ine; terjatve do zaposlencev so njim dani predujmi in
odskodninske obremenitve.

Terjatve do udelezencev pri razporejanju poslovnega izida so terjatve do drzave iz naslova
placanih davkov ali do tistih, ki so dolzni prispevati k poravnavi izgube. Terjatve do financerjev
se pojavljajo v glavnem v zvezi z nevplacanim v placilo zapadlim vpisanim kapitalom, terjatve do
uporabnikov finan¢nih nalozb pa v zvezi z njim obraunanimi obrestmi in delezi v njihovem
Cistem dobicku. Posebna vrsta terjatev so terjatve do drzave v zvezi z vstopnim davkom na
dodano vrednost.

. .. . . I .. . . v - 16
Dani predujmi se v bilanci stanja izkazujejo v zvezi s stvarmi, na katere se nanasajo .

Terjatve se glede na zapadlost v placilo razélenjujejo na dolgoro¢ne in kratkoro¢ne. Tako
dolgoroéne kakor kratkorolne terjatve so sestavine gibljivih sredstev. Dolgoro¢ne terjatve se
pojavljajo v zvezi s prodajo na up (kredit) z dolgoro¢nim odpladevanjem, lahko pa tudi kot
odloZene terjatve za davek ali kot dolgoro¢ne var$éine. Vse druge terjatve se Stejejo kot
kratkorocne.

Terjatve se lahko razvrs¢ajo Se po vrsti razli¢nih sodil:

e glede na zapadlost (zapadle in nezapadle),
e glede na subjekt:

o terjatve do povezanih oseb (terjatve, ki se nanaSajo na uskupinjena odvisna
podjetja, neuskupinjena odvisna podjetja, pridruzena podjetja, skupaj
obvladovana sredstva, skupaj obvladovana podjetja in druge)

o glede na domicil dolznika (na stranke v drzavi, in na tiste, ki se nanasajo na
stranke v tujini)

Prejeti vrednostni papirji za poravnavo terjatev niso sestavni del terjatev. Prejeti ¢eki in takoj
udenarljivi vrednostni papirji so sestavni del denarnih sredstev, prejete menice in vrednostni
papirji s kasnejSo zapadlostjo v placilo pa sestavni del kratkoro¢nih finan¢nih nalozb. Terjatve v
posesti za trgovanje so sestavni del kratkoro¢nih finan¢nih nalozb. Skratka, vrst terjatev je veliko.
Nekaj jih prikazujemo v spodnji sliki:

' Dani predujmi za opredmetena osnovna sredstva se izkazujejo med opredmetenimi osnovnimi sredstvi,
dani predujmi za neopredmetena dolgoroc¢na sredstva so sestavni del neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev,
dani predujmi za zaloge pa sestavni del zalog.
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Slika 14: Vrste terjatev

TERJATVE

S

POVEZANIH
PODJET

Vrednost terjatev je mogoce varovati pred tveganjem z ustreznimi izpeljanimi finan¢nimi
in§trumenti, ki spadajo med kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe ali kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti.

Terjatev se v knjigovodskih razvidih in bilanci stanja pripozna kot sredstvo:

e (e je verjetno, da bodo pritekale gospodarske koristi, povezane z njo,
e e je mogoce njeno izvirno vrednost zanesljivo izmeriti,
e ko se za¢nejo obvladovati nanjo vezane pogodbene pravice.

Odlozene terjatve za davek so zneski davka iz dobicka, ki bodo povrnjeni v prihodnjih obdobjih
glede na:

e odbitne zaCasne razlike;
e prenos neizrabljenih davénih izgub v naslednja obdobja in
e prenos neizrabljenih davénih dobropisov v naslednja obdobja.

Pripoznajo se, Ce je verjetno, da bodo zacasne razlike odpravljene v predvidljivi prihodnosti in da
bo v prihodnje na razpolago obdavcljivi dobicek, s katerim bo mogoce izrabiti zacasne razlike ter
uporabiti neizrabljene davéne izgube in neizrabljene davéne dobropise. Sprotne terjatve za davek
se pojavijo, ¢e v obravnavanem in prejSnjih obracunskih obdobjih placani davek preseze
odmerjeni davek.
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Pripoznanje terjatve kot sredstva se odpravi, ¢e se ne obvladujejo ve¢ nanjo vezane pogodbene
pravice, ne obvladujejo pa se, Ce se pravice do koristi, podrobno dolo¢ene v pogodbi, izrabijo, ¢e
ugasnejo ali ¢e se odstopijo.

Upravljanje s terjatvami in njihovo financiranje

V tem delu smo obravnavali terjatve, ki nastanejo v zvezi s poslovanjem podjetja, v zvezi s
prodajo poslovnih uc¢inkov. Kot kaze Slika 3: Poslovni tok in finan¢ne nalozbe povezano s SRS
na strani 17 tega dela s prodajo ufinkov praviloma nastanejo terjatve iz poslovanja. Njihova
vrednost je sestavljena iz ovrednotenega potroSka porabljenih prvin poslovnega procesa in
rezultata (praviloma dobicek). Podjetja obic¢ajno v terjatvah angaZirajo velika finan¢na sredstva.
Predmet prodaje na osnovi katerega je nastala terjatev je praviloma Ze izro¢en kupcu. Podjetje ne
razpolaga ve¢ z materialnimi dobrinami. Ima zgolj obljubo, da bo kupec svojo obveznost
poravnal. Ta obljuba se imenuje terjatev.

Stalen problem je zagotovitev izpolnitve obljube. Podjetja se posluzujejo razli€nih metod.
NajobicajnejSe so najrazlicnejSe oblike zavarovanja terjatve (garancija, akreditiv, menica, Cek,
akceptni nalog ipd.). Pogosto pa prodajamo, ne da bi prejeli instrument zavarovanja placila
terjatve. Poslovne odlocitve o taki prodaji so tvegane. Temeljiti morajo na kvalitetnih osnovah.
Med njimi so tudi ra¢unovodska porocila. O njih je ve¢ govora v poglavju Metode ugotavljanja
kreditne sposobnosti na strani 76 tega dela. Ne glede na to pa tukaj poudarjamo, da so odlocitve o
prodaji na odloZeno placilo po svoji vsebini odlo¢itve o kreditiranju kupcev. Oblikovanje take
odlocitve terja veliko osnov. Med njimi izpostavimo vprasanja:

komu prodati na posojilo,
kak$ne pogoje nuditi,
kako bo z izterjavo,
kaks§no je tveganje in
podobna.

Iz navedenega jasno izhaja, da je potrebna natan¢na analiza kupcev. Cilj je ugotoviti njihovo
boniteto — pod boniteto smo razumeli sposobnost pladila obveznosti. Nekaj dejavnikov je
odlo¢ilnih. Med njimi izpostavljamo naslednje dejavnike kreditne odlocitve:

Kreditojemalec in njegova finan¢na moc,
Sposobnost placila,

Zavarovanje,

Gospodarske razmere.

Vprasanje kreditnih pogojev je povezano s prejSnjimi vpraSanji in njihovimi odgovori. Izbiramo
lahko med naslednjimi kljuénimi lastnostmi:

e Nezavarovano posojilo,

e Zavarovano posojilo,
e Donosnost merjena v obrestni meri ali ugodni ceni.
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Prav posebno vprasanje je vezano na financiranje nakupa s strani potro$nikov. Kreditiranje takih
nakupov urejamo s potro$niskimi krediti. Osnovne znacilnosti potro$niskih kreditov so:

e Obrestovanje
e ZmanjSevanje glavnice zaradi odplacil
e Placevanje obresti od stanja dolgov

Osnovna metoda izracuna obresti je prikazana v spodnji formuli:

Formula 9: Osnovna metoda izracuna obresti pri potro$niskih posojilih

0= i %k K
100
o = obresti

C=ostanek dolga
K =obrestni _koeficient
o mED*p
24
m = stevilo _mesecnih _obrokov

p =obrestna _mera

Potro$niska posojila so obic¢ajno zavarovana. O posojilu se sestavi posebna pogodba.

Kreditiranje nepotro$nikov je obi¢ajno urejeno s pogodbami, kjer so opredeljene osnove obracuna
obresti, placilo in njegovo zavarovanje. Mozno je, da kreditni odnos nastane zgolj na osnovi listin
izdobave uc¢inkov in listin obrac¢una izdobavljenih u¢inkov — racun.

Terjatev se obi¢ajno poravnava z denarjem, gotovino ali plac¢ilom preko Ziro ra¢una. Pogosto pa
so prisotne tudi druge oblike poravnave terjatev/obveznosti. Med njimi izpistavimo factoring'’,
asignacijo in cesijo.

Glavne znacilnosti Asignacije so:

e Narocilo dolzniku, da namesto narocitelja nekaj placa narociteljevemu upniku
e Potrebno je soglasje upnika
e Stranke:

o Asignant = dolznik

o Asignat = dolznikov dolznik

o Asignatar = upnik

Glavne znacilnosti cesije so:

' Factoring je prodaja terjatve drugemu. Pri tem se glede na kvaliteto terjatve obraduna neki diskont.
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Placilo z odstopom terjatve do dolznika
Odstopljene terjatve morajo obstajati
S terjatvijo preidejo na novega upnika tudi stranske pravice (zastava, hipoteka....)
Stranke:
o Cedent = odstopnik terjatve
o Cesus = dolznik
o Cesionar = prevzemnik terjatve
e Soglasje dolznika (cesusa) ne potrebujemo

3.5.1.2.3. Denar

Pojem in vrste

Denar sveta vladar. Ce ga je veliko je malo vreden in obratno. Takih in podobnih rekov je veliko.
V vsakem podjetju je kljuéno, da ga je toliko, kot je nujno za zagotavljanje likvidnosti (ne prevec,
ne premalo). Zato je nacrtovanje potrebnega denarja zelo zahtevno opravilo. Prvotno se
zagotavlja z viri financiranja. S poslovanjem se posamezne oblike premozenja spet preoblikujejo
v denar. Cas od vlozitve denarja v posamezne premozenjske postavke do njihovega udenarjenja je
zelo pomemben. Mora biti ¢im krajsi. Vlogo denarja v poslovnem procesu prikazujemo v spodnji
sliki:

Slika 15: Denar v poslovnem procesu

ZALOGE
MATERIALA

DELOVNA

TERJATVE SREDSTVA IN
DELO TRGOVSKEGA
BLAGA

DEJAVNOST
USTVARJANJA
UCINKOV,
PRODAJANJE

Vidimo, da ga najprej namenimo za nakup prvin poslovnega procesa (delo, storitve, predmeti dela
in delovna sredstva). S poslovanje ga s prodajo uéinkov in vnovéitvijo terjatev ponovno
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pridobimo. Pomembno je, da ga imamo na koncu ve¢, kakor na zacetku. Poenostavljeno lahko
trdimo, da to povecanje predstavlja dobicek.

Denar je zakonsko placilno sredstvo, ki je posrednik pri menjavi poslovnih uc¢inkov v razmerah
blagovnega gospodarstva, trga in delitve dela. Kljuéne vrste denarja so gotovina, knjizni denar in
denar na poti. Prikazujemo jih v spodnji sliki:
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Slika 16: Vrste denarja

DENARNA SREDSTVA

GOTOVINA
v
BLAGAJNI

PREJETI CEKI

TOLARSKA
SREDSTVA

DEVIZNA
SREDSTVA

DENARNA
SREDSTVA
v
BANKI

RACUNIH

AKREDITIVI
tolarski
devizni

SREDSTVA

DEVIZNI
RACUNI

e (Gotovina je denar v blagajni, in sicer v obliki bankovcev (papirnatega denarja), novcev
(kovancev) in prejetih ¢ekov oziroma takoj udenarljivih vrednostnih papirjev.
e Knjizni denar je denar na ra¢unih pri banki ali drugi finan¢ni inStituciji, ki se lahko
uporablja za placevanje. Knjizni denar kot dobroimetje na racunih v bankah in drugih
finan¢nih inStitucijah se razclenjuje na takoj razpolozljiva denarna sredstva in na denarna
sredstva, vezana na odpoklic.
e Denar na poti je denar, ki se prenasa iz blagajne na ustrezni racun pri banki ali drugi
finanéni instituciji in se istega dne $e ne vpise kot dobroimetje pri njej.

Denar niso niti izdani ¢eki niti denar na poti, ki se prenasa z ra¢una pri banki na druge ustrezne
racune in se istega dne Se ne vpiSe kot dobroimetje pri njej.

Vrednotnice (znamke, koleki in podobno) v blagajni se ne izkazujejo med denarnimi sredstvi,
temveC se obravnavajo kot kratkoro¢no odlozeni stroski (med usredstvenimi kratkoro¢nimi

¢asovnimi razmejitvami).

Denarna sredstva so upravi¢ena v obsegu, ki zagotavlja pritekanje gospodarskih koristi.
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Upravljanje z denarjem in njegova priskrba

Denar ima v poslovnem procesu nekaksno vlogo krvnega obtoka. Potreben obseg denarja je v
povezan z:

LIKVIDNOSTJO

TRANSAKCIJSKI RAZLOGI

VARNOSTNIMI RAZLOGI

SPEKULATIVNIMI RAZLOGI

RAZLOGI VEZANIMI NA RAZLICNE POSLOVNE PRILOZNOSTI.

Kljuéni razlogi za ¢im manjsi obseg denarja so:

e Obresti (cena)
e Inflacija
e Pogoji restriktivne monetarne politike

Potreben obseg denarja uravnavamo s pomocjo:

Napovedovanja

Hitrosti prejemanja placil
Pocasnosti plac¢evanja
U¢inkovitega nalaganja presezkov
Poceni financiranja primanjkljajev

Podjetja imajo obcasne presezke denarja. Slabo je, ¢e jih pustijo na racunih. Boljsa razlicica je
njihovo nalaganje v kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe. Pri tem pa je treba paziti na njihovo likvidnost
in varnost. Izbira nalozb je pestra. Odlocajo se lahko med vsaj naslednjimi vrstami nalozb:

Blagajniski zapisi Banke Slovenije
Zakladne menice RS

Blagajniski zapisi bank

Komercialni zapisi velikih podjetij
Razne vloge pri bankah

Kratkoroc¢na posojila drugim podjetjem

O priskrbi denarja bomo govorili v poglavjih o pridobivanju virov financiranja, zato tega tukaj ne
ponavljamo.

3.5.1.3. Viri financiranja premoZenja podjetja

Ko govorimo o virih financiranja ima v mislih tiste finan¢ne vire, ki zagotavljajo obseg
premozenja. V osnovi so lahko lastni (kapital) in/ali dolzniski. Nekateri jih delijo na kvalitetne in
nekvalitetne. Pri tem se pod kvalitetnimi pojmujejo dolgoro¢ni viri financiranja. Velja splo$no
nacelo, da so kvalitetni viri drazji od nekvalitetnih. Njihova cena je povezana s tveganjem. Po tej
opredelitvi je najdrazji vir financiranja kapital (tveganje je najvecje).

Glede na njihovo vlogo v poslovnem procesu jih delimo na:
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Slika 17: Viri premoZenja

VIRIPREMOZENJA

POSLOVNI NEPOSLOVNI POSLOVNE NEPOSLOVNE
KAPITAL KAPITAL OBVEZNOSTI OBVEZNOSTI

dolgoroéne

srednjeroc¢ne

kratkoroc¢ne

sprotne

Poslovno upravi¢eni so le poslovni viri. Neposlovni viri sluzijo za financiranje poslovno
nepotrebnega premozenja. Z odprodajo tega premozenja pridobimo potrebna sredstva za
poplacilo neposlovnih virov. S tem pa zmanj$amo stroske financiranja, ki so jih povzro¢ili ti viri.

Dolgovi! Obicajno jih pojmujemo z negativnim predznakom. V podjetnistvu pa so nekaj povsem
normalnega, lahko reCemo, nekaj dobrega, nekaj neizbeznega.... Zanje velja, da so najcenejsi vir
financiranja podjema.

V zvezi z viri financiranja se pojavlja vrsta pojmov. Med njimi omenimo:

Dolgoroéni dolg je dolg, ki se v skladu s pogodbo ali drugim pravnim aktom odplacuje ve¢ kot
leto dni.

Kratkoro¢ni dolg je dolg, ki se v skladu s pogodbo ali drugim pravnim aktom odplaca v letu dni.

Prodaja na up (kredit) je prodaja blaga ali storitve, ki ga (je) kupec v trenutku prenosa nanj e
ne placa.

Kreditiranje je dajanje na upanje, ki omogoc¢a dolzniku prejetje blaga ali storitve ob odloZzenem
placilu ali odloZeni nasprotni dajatvi.

Posojanje je dajanje denarja ali drugih nadomestnih stvari, pri ¢emer se dolznik obveze, da bo po
doloc¢enem roku vrnil enake zneske denarja ali enake koli¢ine drugih nadomestnih stvari.
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Vars$¢ina je zastavljena nadomestna stvar, ki jo da dolznik upniku v zagotovilo, da bo izpolnil
svoje obveznosti. Pri dolzniku je dana vars$¢ina izkazana kot terjatev, pri upniku pa dobljena
var$¢ina kot obveznost, ki zapade v plailo ob poravnavi terjatve. Ce je upnik pri prodaji ali
ponovni zastavitvi var§¢ine omejen, ker ima dolznik pravico in zmozZnost zastavljeno var$cino
odkupiti v kratkem roku, upnik izkazuje var$¢ino ne v svoji bilanci stanja, temve¢ le v
zunajbilancnem razvidu. Dobljena varscina je sredstvo, ki ga dobi upnik kot zagotovilo, da bo
njegov dolznik izpolnil svoje obveznosti.

Dobljeni predujem je znesek denarja, s katerim kupec placa dobavitelju prihodnje dobave
proizvodov, blaga ali storitev. Pri dobavitelju je obveznost do kupca.

Finanéni dolg v posesti za trgovanje je financni dolg, pridobljen oziroma prevzet predvsem z
namenom ustvarjati dobiCek iz kratkoro¢nih nihanj cen. Izpeljane finan¢ne obveznosti so
domnevno vedno v posesti za trgovanje.

Finanéni inStrument je pogodba, na podlagi katere nastane finan¢no sredstvo enega podjetja in
hkrati finan¢na obveznost ali kapitalski finan¢ni inStrument drugega podjetja. Pri tem je:

e financ¢no sredstvo vsako sredstvo, ki je:
o denar;
o pogodbena pravica prejeti denar ali drugo finan¢no sredstvo;
o pogodbena pravica zamenjati finan¢ne inStrumente z drugimi pod pogoji, ki
utegnejo biti ugodni; ali
o kapitalski finan¢ni inStrument drugega podjetja.
¢ Financna obveznost je vsaka obveznost, ki je pogodbena obveza
o 1izro¢iti denar ali drugo finan¢no sredstvo ali
o zamenjati finan¢ne inStrumente z drugimi pod pogoji, ki utegnejo biti neugodni.
e Kapitalski finan¢ni inStrument pa je vsaka pogodba, ki dokazuje preostali delez v
sredstvih po odstetju dolgov.

Vrednostni papir (vrednostnica) je prenosljiva listina, s katero se izdajatelj zaveze izpolniti na
njej zapisano obveznost do njenega zakonitega imetnika. Lastnis$ki vrednostni papir izda podjetje
v zvezi s svojim kapitalom, dolzniski vrednostni papir pa v zvezi s svojim dolgom.

Izpeljani finan¢ni inStrument (izvedeni finan¢ni inStrument) je financni inStrument, a)
katerega vrednost se spremeni zaradi spremembe doloCene obrestne mere, teaja vrednostnih
papirjev, cene blaga, valutnega tecaja, indeksa cen, zaupanjske (kreditne) sposobnosti ali
podobnih spremenljivk; b) ki ne zahteva zacetne Ciste finan¢ne nalozbe ali ki zahteva le majhno
isto zacetno finan¢no nalozbo; in c) ki se poravna v prihodnosti. Izpeljani finan¢ni inStrumenti
so na primer blagovna ali finanéna rokovna pogodba, pogodba o finan¢ni zamenjavi in pogodba o
opcijah. Tak inStrument se lahko uporablja tudi kot in§trument za varovanje pred tveganjem.

InStrument za varovanje pred tveganjem je za obraCunavanje varovanja pred tveganjem
dolocen izpeljani finanéni inStrument oziroma finanéno sredstvo ali finan¢na obveznost,
katere(ga) sprememba poStene vrednosti ali prihodnjih denarnih tokov bo po pricakovanju
pobotala spremembo postene vrednosti ali prihodnjih denarnih tokov pred tveganjem varovane
postavke.
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Pred tveganjem varovana postavka je sredstvo, dolg, trdna obveza ali predviden prihodnji
posel, ki a) izpostavlja podjetje tveganju spremembe postene vrednosti ali prihodnjih denarnih
tokov in b) je za obraCunavanje varovanja pred tveganjem dolo¢ena kot varovana pred tveganjem.

Varovanje pred tveganjem je doloCitev enega ali ve¢ inStrumentov za varovanje pred
tveganjem, tako da se sprememba njegove (njihove) poStene vrednosti ali prihodnjih denarnih

tokov v celoti ali delno pobota s spremembo postene vrednosti ali prihodnjih denarnih tokov pred
tveganjem varovane postavke.

3.5.1.3.1. Lastniski viri financiranja (kapital)
Vrste in pojem

Za poslovanje podjetja so potrebna sredstva. Financiramo jih z viri. Med njimi velja prav posebno
mesto lastniskim virom financiranja. Imenujemo jih tudi kapital podjetja'®. Njihovo mesto v
premozenjski bilanci prikazujemo v spodnji sliki:

Slika 18: Lastniski viri (kapital)

VD < ~ MW QDO = O

'8 Pojem kapital se razliéno pojmuje v finanéni teoriji in praksi, pravni teoriji in praksi in raunovodski
teoriji in praksi. V tem delu smo ga opredelili v vsebini, ki se uporablja v pravnem prometu in
racunovodstvu.
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V sliki pod kapitalom zajamemo celotni kapital podjetja. Celotni kapital podjetja je njegova
obveznost do lastnikov, ki zapade v placilo, ¢e podjetje preneha delovati, pri ¢emer se velikost
kapitala popravi glede na tedaj dosegljivo ceno ¢istega premozenja. Opredeljen je z zneski, ki so
jih vlozili lastniki, ter z zneski, ki so se pojavili pri poslovanju in pripadajo lastnikom.
ZmanjSujejo ga izguba pri poslovanju in dvigi (izplacila).

Celotni kapital sestavljajo:
e Osnovni kapital
Osnovni kapital se pojavlja glede na vrsto podjetja kot:

o Delniski kapital,
o kapital z delezi ali
o kapitalska vloga.

Deli se na vpoklicani osnovni kapital in nevpoklicani osnovni kapital. Nevpoklicani
kapital je odbitna postavka od osnovnega kapitala. Delniski kapital se pojavlja pri
delniskih druzbah, kapital z delezi pri drugih gospodarskih druzbah, kapitalska vloga pa
pri podjetjih posami¢nih lastnikov. Delniski kapital se razélenjuje na tistega iz navadnih
delnic in na tistega iz prednostnih delnic pa tudi na tistega iz posameznih izdaj delnic.

Osnovni kapital se pripozna ob pojavitvi denarnih in stvarnih vlozkov v podjetje in
prehodno Se ob pojavitvi terjatev do vpisnikov kapitala. Za pripoznanje ni odlocilen
znesek odobrenega kapitala, vplatanega kapitala ali kapitala v obtoku, temve¢ je
odlocilen vpisani kapital.

Vpisane, a $e ne vplac¢ane delnice in kapitalski deleZi so sestavni del osnovnega kapitala,
izrazenega tudi v ustreznih terjatvah do delnicarjev oziroma vpisnikov kapitalskih
delezev. Od prejsnjih lastnikov odkupljene lastne delnice in kapitalski delezi so sestavni
del osnovnega kapitala, izraZzenega tudi v ustreznih finan¢nih nalozbah. Pri finan¢nih
analizah se tako $e ne vplacani vpisani kapital kot tudi odkupljene lastne delnice in
kapitalski delezi upostevajo le kot popravki osnovnega kapitala in se tako odstevajo od
njega.

e kapitalske rezerve,

Kapitalske rezerve sestavljajo zneski, ki jih podjetje pridobi iz vpladil, ki presegajo
nominalne zneske delezev, zneski, ki presegajo knjigovodske vrednosti pri odtujitvi
zacasno odkupljenih lastnih delnic oziroma delezev (vplacani presezek kapitala), zneski,
ki jih podjetje pridobi pri izdaji zamenljivih obveznic ali obveznic z delnisko nakupno
opcijo nad nominalnim zneskom obveznic, zneski, ki jih dodatno vplacajo druzbeniki za
pridobitev dodatnih pravic iz delezev, zneski drugih vpladil druzbenikov na podlagi
statuta (na primer poznej$a vplacila druzbenikov) in zneski na podlagi poenostavljenega
zmanj$anja osnovnega kapitala z umikom delezev.

Vplacani presezek kapitala kot del kapitalskih rezerv se pripozna ob prvi prodaji delnic
oziroma vpisu kapitala ne glede na to, ali se tedaj prehodno pojavijo Se terjatve do
vpisnikov. Vplacani presezek kapitala nastane tudi pri ponovni prodaji odkupljenih
lastnih delnic kot presezek prodajne vrednosti nad nominalno vrednostjo delnic.
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Kapitalska rezerva (vplacani presezek kapitala) nastane tudi v druzbi z omejeno
odgovornostjo, kadar druzbeniki pri njeni ustanovitvi ali pri povefanju osnovnega
kapitala vplacajo denarne oziroma stvarne osnovne vlozke, katerih vrednosti presegajo
njihove nominalne vrednosti.

rezerve iz dobicka,

Rezerve iz dobicka so namensko zadrzan del cCistega dobicka iz prejSnjih let, predvsem za
poravnavanje moznih izgub v prihodnosti. Obvezno se razélenjujejo na zakonske rezerve,
rezerve za lastne deleze, statutarne rezerve in druge rezerve iz dobicka. Rezerve iz
dobicka se pripoznajo, ko jih oblikuje organ, ki sestavi letno porocilo oziroma s sklepom
pristojnega organa.

preneseni Cisti dobicek iz prejSnjih let ali prenesena Cista izguba iz prej$njih let,

Preneseni Cisti dobiéek iz prej$njih let je ostanek tedanjega Cistega dobicka, ki ni bil v
obliki dividend ali drugih delezev razdeljen prinaSalcem kapitala pa tudi ne namensko
opredeljen kot rezerva. Prenesena Cista izguba iz prejS$njih let je izguba, ki ni bila
poravnana z nabranimi drugimi sestavinami kapitala, predvsem z rezervami, ali z
dobi¢kom kasnejsih let; kot tak$na zmanjSuje celotni kapital. Preneseni Cisti dobicek iz
prejsnjih let se pripozna, ko je sprejet sklep o razdelitvi dobicka posameznega poslovnega
leta ter so iz njega izloCeni zneski za poravnavo preteklih izgub, zneski za rezerve in
delezi prinasalcev kapitala. Prenesena Cista izguba iz prejS$njih let se pripozna, ko je z
rezervami in po sklepu o njeni poravnavi z nabranimi drugimi sestavinami kapitala,
predvsem z dobickom kasnejsih poslovnih let, ni mogoce v celoti poravnati.

prevrednotovalni popravek kapitala

Prevrednotovalni popravek kapitala se razclenjuje na splo$ni prevrednotovalni popravek
kapitala in posebne prevrednotovalne popravke kapitala. Pri uskupinjevanju se kot
njegova posebna vrsta pojavlja uskupinjevalni popravek kapitala.

Splosni prevrednotovalni popravek kapitala omogoca izrazanje vrednosti osnovnega
kapitala, kapitalskih rezerv, rezerv iz dobicka in prenesenega Cistega dobicka iz prej$njih
let ali prenesene Ciste izgube iz prej$njih let v spremenjeni kupni moci, merjeni na
podlagi spremembe vrednosti evra, v Kateri so te sestavine kapitala izrazene.

Posebni prevrednotovalni popravek kapitala se nanasa na prehodno knjigovodsko
razvidovanje posledkov okrepitve sredstev in oslabitve dolgov, bodisi celotnih bodisi
pobotanih s kasnejSimi vplivi oslabitve sredstev in okrepitve dolgov, preden jih je ob
iztrzenju mogoce upostevati pri prihodkih in s tem pri oblikovanju poslovnega izida za
posamezno obrac¢unsko obdobje. Glede na njegov prehodni nastanek ga je treba razcleniti
na prevrednotovalni popravek kapitala v zvezi z opredmetenimi osnovnimi sredstvi,
dolgoro¢nimi finanénimi nalozbami, kratkoro¢nimi finan¢nimi nalozbami, dolgoro¢nimi
dolgovi in kratkoro¢nimi dolgovi.

Prevrednotovalni popravek kapitala se pripozna na podlagi ustreznih preracunov na
koncu poslovnega leta ali med njim.
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e prehodno $e ne razdeljeni Cisti dobicek ali Se ne poravnana Cista izguba poslovnega leta.

Prehodno nerazdeljeni Cisti dobicek ali prehodno neporavnana ¢ista izguba poslovnega
leta se pripozna na podlagi potrebnih izracunov za poslovno leto.

Racunovodsko pripoznavanje posameznih sestavin kapitala je treba razlikovati od dejanskega
pripoznavanja kapitala kot ostanka sredstev po odstetju vseh dolgov. Obicajno je celotni znesek
kapitala le naklju¢no enak celotni trzni vrednosti delnic ali znesku, za katerega bi bilo mogoce

prodati bodisi ¢isto premozenje po delih bodisi podjetje kot celoto po naéelu delujocega podjetja.

Pripoznanje posamezne sestavine celotnega kapitala v knjigovodskih razvidih in bilanci stanja se
odpravi, kadar je utemeljeno porabljena.

3.5.1.3.2. DolZniski viri financiranja
Dolzniskih virov financiranja je veliko. Njihovo osnovno zazdelitev prikazujemo v spodnyji sliki:

Slika 19: DolZni$ki viri financiranja (obveznosti)

DOLGOROCNE
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3.5.1.3.2.1. Dolgoroc¢ni dolzniski viri financiranja

Pojem in vrste
Dolgoroéni dolgovi

Dolgoro¢ni dolgovi so pomemben vir financiranja poslovanja. Opredelimo jih lahko kot
pripoznane obveznosti v zvezi s financiranjem lastnih sredstev, ki jih je treba v obdobju, daljSem
od leta dni, vrniti oziroma poravnati, zlasti v denarju. V finan¢ni praksi poznamo $e srednjerocne
dolgove. Ti so za obdobje od enega do petih let. Dolgoro¢ni dolgovi so lahko finan¢ni ali
poslovni. Finanéni dolgovi se pojavljajo, ker posojilodajalci vnasajo v podjetje denarna sredstva
ali ker z denarjem poplacujejo njegove poslovne dolgove, poslovni dolgovi pa se pojavljajo, ker
dobavitelji vnasajo v podjetje prvine, potrebne pri proizvajanju in opravljanju storitev. Obstajajo
tudi od drugih oseb prevzeti dolgoro¢ni dolgovi. Dolgoro¢ni finanéni dolgovi so dobljena
dolgoro¢na posojila na podlagi posojilnih pogodb in izdani dolgoro¢ni vrednostni papirji.
Podvrsta dobljenih dolgoro¢nih posojil so tudi dobljene vloge, katerih roki zapadlosti v placilo so
daljsi od leta dni, pa tudi dolgovi do najemodajalcev v primeru finanénega najema.

Dolgoro¢ni poslovni dolgovi so dolgoro¢ni dobaviteljski krediti za kupljeno blago ali kupljene
storitve. Podvrsta dolgoro¢nih dobaviteljskih kreditov so tudi dolgovi do najemodajalcev v
primeru finan¢nega najema in obveznosti za odlozene davke. Podvrsta dolgoro¢nih poslovnih
dolgov so obveznosti do kupcev iz naslova prejetih dolgoro¢nih varséin.

Dolgoroc¢ne dolgove lahko ¢lenimo na vrsto nac¢inov. Tako je mogoce, da jih lo¢imo glede na
kreditodajalca (dolgovi pri katerih se kot financerji pojavljajo banke ter druge pravne in fizi¢ne
osebe v drzavi, in na tiste, pri katerih se kot financerji pojavljajo banke ter druge pravne in fizi¢ne
osebe v tujini) itd.

Vrednost dolgov je mogoce varovati pred tveganjem z ustreznimi izpeljanimi finan¢nimi
inStrumenti, ki spadajo med kratkoro¢ne finanéne nalozbe ali kratkoro¢ne finanéne obveznosti, z
zastavami (hipoteke itd.) in porostvi (garancije).

Dolgoroc¢ni dolg se v knjigovodskih razvidih in bilanci stanja pripozna kot obveznost:
e (e je verjetno, da se bodo zaradi njegove poravnave zmanjSali dejavniki, ki omogocajo
gospodarske koristi,
e (e je znesek za njegovo poravnavo mogoce zanesljivo izmeriti.
Finan¢ni oziroma poslovni dolgoro¢ni dolg se pripozna kot obveznost, ko ob upostevanju
pogodbenega datuma ali datuma prejemkov oziroma prejemov in z njimi povezanih obracunov

nastane obveznost, dolo¢ena v pogodbi ali drugem pravnem aktu.

Pripoznanja dolgoro¢nih dolgov se odpravijo, ¢e je obveznost, dolocena v pogodbi ali drugem
pravnem aktu, izpolnjena, razveljavljena ali zastarana.

Zamenjava med posojilojemalcem in posojilodajalcem na podlagi dolgovnih instrumentov z
bistveno razli¢nimi dolo¢bami je izbris starega dolga, katerega posledica je odprava pripoznanja

54



tega dolga, in pripoznanje novega dolgovnega instrumenta. Tudi pomembno spremembo dolocb
obstojecega dolgovnega inStrumenta (zaradi financnih tezav dolznika) je treba obravnavati kot
spremembo starega dolga.

Dolgorocéne rezervacije

Druga pomembna oblika financiranja sredstev so dolgoro¢ne rezervacije. Dolgoro¢ne rezervacije
se oblikujejo za obveznosti, ki se bodo po predvidevanjih na podlagi obvezujocih preteklih
dogodkov pojavile v obdobju, daljSem od leta dni, in katerih velikost je zanesljivo ocenjena.
Obveznosti se nanasajo na pravne ali fiziéne osebe, do katerih bo tedaj nastal dolg. Obravnavati
jih je mogoce kot dolgove v §irSem pomenu, ker se razlikujejo od kapitala kot obveznosti do
lastnikov. Dolgoro¢ne rezervacije so lahko:

e dolgorocne rezervacije na racun dolgoro¢no odlozenih prihodkov

Dolgoro¢no odlozeni prihodki bodo v obdobju, daljSem od leta dni, pokrili predvidene
odhodke. Zato se ob nastanku zaraCunane prodaje proizvodov oziroma storitev ne
upostevajo pri oblikovanju poslovnega izida, ker takrat $e ni potrebe po pokrivanju
taks$nih odhodkov. Med dolgoro¢ne rezervacije na racun dolgoro¢no odlozenih prihodkov
spadajo med drugim dolgoroéne rezervacije za dana jamstva ob prodaji proizvodov ali
opravitvi storitev, dolgoro¢ne rezervacije v zvezi z drzavnimi podporami, prejetimi za
pridobitev osnovnih sredstev ali za pokrivanje dolo€enih stroskov, dolgoro¢ne rezervacije
iz namenskih donacij, prejetih za pridobitev osnovnih sredstev ali pokrivanje dolo¢enih
stroskov, in dolgoro¢ne rezervacije na racun slabega imena.

e dolgoro¢ne rezervacije na ratun dolgoro¢no vnaprej vracunanih stroSkov oziroma
odhodkov.

Namen dolgoro¢no vnaprej vra¢unanih stro§kov oziroma odhodkov je v obdobju, daljSem
od leta dni, zbrati zneske, ki bodo omogocili pokritje kasneje nastalih stroSkov oziroma
odhodkov, ali v letu dni zbrati zneske, ki bodo omogo¢ili pokritje nastalih stroskov
oziroma odhodkov v obdobju, daljem od leta dni, ali v obdobju, daljSem od leta dni,
zbrati zneske, ki bodo omogocili pokritje nastalih stroSkov oziroma odhodkov v obdobju,
daljsem od leta dni. Med taksne dolgoro¢ne rezervacije spadajo na primer dolgoro¢ne
rezervacije za reorganizacijo, za pri¢akovane izgube iz koc€ljivih pogodb, za pokojnine in
za druge namene.

Dolgoro¢ne rezervacije za pokrivanje prihodnjih stroskov oziroma odhodkov, ki se bodo
po pricakovanju pojavili v obdobju, daljSem od leta dni, se oblikujejo z enkratnim ali
veckratnim odstetjiem od prodajnih vrednosti kot prihodkov oziroma z enkratno ali
veckratno obremenitvijo ustreznih stroskov ali odhodkov.

Prav posebna oblika dolgoro¢nih rezervacij je slabo ime. Slabo ime se izvirno pojavi pri nakupu
podjetja, ki preneha obstajati kot samostojno podjetje, nalozba kupca v pridobitev kapitala tega
podjetja pa je manjSa od njegove knjigovodske vrednosti; tega primanjkljaja ni utemeljeno
razporediti med pripoznana pridobljena sredstva in dolgove. Dodatno se pojavlja pri
uskupinjevanju vseh tistih podjetij, v katerih so bili pridobljeni kapitalski delezi z nalozbami,
manj$imi od vrednosti pripoznanih pridobljenih sredstev in dolgov, Ceprav tak$na podjetja ne
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prenehajo obstajati kot samostojne pravne osebe. Dolgoro¢ne rezervacije v zvezi s slabim
imenom se oblikujejo ob nakupu in pripojitvi drugega podjetja, da bi bilo z njimi mogoce v
prehodnem obdobju izboljsati poslovni izid podjetja kupca.

3.5.1.3.2.2. Kratkoro¢ni dolZniski viri financiranja

Pojem in vrste

Kratkoro¢ni dolgovi so pripoznane obveznosti v zvezi s financiranjem lastnih sredstev, ki jih je
treba najkasneje v letu dni vrniti oziroma poravnati, zlasti v denarju. Kratkoro¢ni dolgovi so
finanéni ali poslovni. Finanéni dolgovi se pojavljajo, ker posojilodajalci vnasajo v podjetje
denarna sredstva ali ker z denarjem poplacujejo njegove poslovne dolgove, poslovni dolgovi pa
se pojavljajo, ker dobavitelji vnasajo v podjetje prvine, potrebne pri proizvajanju in opravljanju
storitev. Obstajajo tudi kratkoro¢ni dolgovi, prevzeti od drugih oseb.

Kratkoroc¢ni finanéni dolgovi so dobljena kratkoro¢na posojila na podlagi posojilnih pogodb in
izdani kratkoro¢ni vrednostni papirji razen ¢ekov, ki se $tejejo kot odbitna postavka pri denarnih
sredstvih.

Kratkoroc¢ni poslovni dolgovi so kratkoro¢ni dobaviteljski krediti za kupljeno blago ali kupljene
storitve, kratkoro¢ne obveznosti do zaposlencev za opravljeno delo, kratkoro¢ne obveznosti do
financerjev v zvezi z obrestmi in podobnimi postavkami, kratkoro¢ne obveznosti do drzave iz
naslova davkov, tudi obracunanega davka na dodano vrednost, ter kratkorocne obveznosti v zvezi
z razdelitvijo poslovnega izida. Posebna vrsta kratkoro¢nih poslovnih dolgov so obveznosti do
kupcev za dobljene predujme pa tudi za prejete kratkoro¢ne var$éine.
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Slika 20: Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja

KRATKOROCNE OBVEZNOSTI IZ

POSLOVANJA

DO
S0 EYNA APOSLENIH

DD

1ZVOZ NA TUJ VRACUNANE

RACUN PLACE
‘OBVENOSTIDO - OBRACUNANE

UVOZNIKOV PLACE
" ’ KOMISIJSKA o NADOMESTILA

NEZARACUNANO PRODAJA PLAC

BLAGOVNI ‘ONSIGNACIJSK‘
KREDITI PRODAJA
~ n

DOBAVITELJI

OBRESTI

Opredeljena delitev kratkoro¢nih obveznosti ni edina mozna. Mogoce jih je deliti §e po Stevilnih
drugih merilih.

Vrednost kratkoro¢nih dolgov je mogocée varovati pred tveganjem z ustreznimi izpeljanimi
finanénimi inStrumenti, ki spadajo med kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe ali kratkoro¢ne financne
obveznosti.

Kratkoro¢ni dolg se pripozna kot obveznost:
e (e je verjetno, da se bodo zaradi njegove poravnave zmanjSali dejavniki, ki omogocajo
gospodarske koristi,

e (e je znesek za njegovo poravnavo mogoce zanesljivo izmeriti.

Finan¢ni oziroma poslovni kratkoro¢ni dolg se pripozna kot obveznost, ko ob uposStevanju
pogodbenega datuma ali datuma prejemkov oziroma prejemov in z njimi povezanih obracunov
nastane obveznost, dolo¢ena v pogodbi ali drugem pravnem aktu.
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Viri kratkoro¢nega dolga

Prikazali smo jih v zgornji sliki. Glavne znacilnosti takih virov so:

Rok vracila — do enega leta
Namenjen zacasnim povecanjem potreb po virih
Nezavarovan, pri bankah pa ustrezno zavarovan

Glavni ponudniki takih virov so:

Poslovne banke
Komercialni zapisi
Podjetja

o Dobavitelji

o Odlozena placila

Glavne financne znacilnosti kratkoro¢nega dolga so:

Prilagodljivost potrebnega obsega
RazpolozZljivost
Dva vidika poslovanja podjetja
o Trzni
o Finanéni
Stroski kratkoro¢nega dolga do dobaviteljev
o Navidezno brezplacno
o Vpliv na cene predmetov, ki so povezane z dolgom

Kratkorocni dolg pri banki

Kratkoroc¢ni kredit pri banki je mogoce pridobiti na osnovi prosnje, zahtevka. Bistvene sestavine
takega zahtevka so:

Namen uporabe

Nacrt odplacila

Ekonomska upravicenost

Dodatne informacije
o Strokovne sposobnosti vodilnih
o Racunovodski izkazi
o Naérti poslovanja

Nobenih presenecen;j

Banka odobri kredit po nacelu »nobenih presenecenj«. Zato pogosto zahteva vrsto
dopolnilnih informacij in izvede vrsto preracunov. Zahteva kvalitetna zavarovanja, ki
preprecujejo izgube.

Glavne znacilnosti kratkorocnega ban¢nega kredita so:

Dospelost
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Rok dospelosti je praviloma znotraj enega leta. Banke pogosto omogocajo podaljSanje
roka, v€asih so taki krediti odobreni po nacelih zimzelenega kredita.

Sezonski kredit

Potreba po sredstvih je vcasih sezonskega znaCaja. V Casu proizvodnje je potrebno
proizvodnjo financirati. Po kon¢ani sezoni se proizvedeni uc¢inki prodajo, z izkupickom
se poravnajo obveznosti do kreditodajalcev.

Kredit za terjatve, zaloge

Njihova vsebina je podobna kot pri sezonskih kreditih. Razlika je v obdobju. Medtem, ko
so sezonska nihanja stanovitna pa so lahko potrebe po financnih virih, ki izvirajo iz
obsega terjatev in zalog nestanovitne. Odvisne so od obsegov prodaje, znalilnosti
proizvodnje in obsega zalog.

Rocnost

Rocnost kreditov je obicajno prilagojena znacilnostim proizvodnje in prodaje. Namen
kreditov je financiranje obratnih sredstev, torej morajo biti roki usklajeni s sposobnostjo
zalog in terjatev, da se spremenijo v denar (Cas obracanja teh oblik obratnih sredstev).

Reprogramiranje kreditov

V primeru motenj pri odpladevanju kreditov se lahko s kreditodajalcem dogovorimo o
novih pogojih vracanja kredita. Govora je o reprogramu kredita.

Zavarovanje

V osnovi poznamo nezavarovani ban¢ni kredit in zavarovani ban¢ni kredit. Zavarovanje
se lahko opravi z zalogami, terjatvami in podobno. Vendar v slovenski praksi tezko
pridobimo kredite zavarovane z zalogami. Obifajno so zahtevana kvalitetnejsa
zavarovanja (hipoteke, garancije in podobno). Nekatere banke nudijo kredite po sistemu
tako imenovanega factoringa — odkup terjatev.

Bancni krediti so povezani s stroski. Sestavljajo jih stroski obresti in stro$ki odobritve posojila.
Visina je odvisna tudi od nadina obrestovanja. V osnovi sta v uporabi dekurzivni (obresti se
placajo ob dospetju kredita) in anticipativni nacin obrestovanja (obresti se plac¢ajo ob odobritvi
kredita). Glavnica se lahko odplatuje v enem znesku ali v obrokih'.

Komercialni zapisi

Ta oblika zadolZevanja je primernejSa za velika podjetja, saj je povezana z visokimi stroski.
Komercialne zapise lahko izdajatelji izdajajo samostojno ali preko posrednika. Kupci teh papirjev

" Veg o metodah obrestovanja je prikazano v poglavju Pogoji ¢rpanja virov financiranja.
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so obiCajno financne institucije. Zapisi se praviloma prodajajo po diskontirani (razobresteni)
vrednosti.

Komercialni zapis je po svoji vsebini nezavarovana obljuba placila, zato je potrebna velika
kreditna sposobnost podjetja. Mozno pa je dodatno zavarovanje preko banke.

Dobavitelji

Za ta vir financiranja je znacilna njegova raznolikost. Praviloma gre za nezavarovani nacin
plagila®. V praksi prevladuje mnenje, da je ta vir brezplaten. V resnici ni tako. Njegovo ceno
ugotovimo z razliko v nakupnih vrednostih (cenah), ki je odvisna od plac¢ilnih pogojev. Najbolj
obic¢ajno koristimo razne ugodnosti za pred¢asna placila (cassasconti ipd.).

4. Pogoji €rpanja virov financiranja

Spoznali smo sredstva in njihove vire. Vemo, da moramo uporabljati le poslovno potrebna
sredstva. Na ta nafin smo razbremenili vire financiranja. Kak$ne vire oblikovati? V kakih
odnosih? To je stalno vprasanje. Odgovor je preprost: Taksno strukturo, ki bo omogocala najnizje
stroske financiranja sredstev.

4.1. Vrste virov financiranja

V osnovi lahko nalozbe financiramo iz lastniSkih ali upniSkih virov financiranja. Lastniske vire
zagotavljajo lastniki podjetja (delezi, delnice). Njihova glavna znacilnost je, da kot obveznost do
lastnikov na zapadejo pred prenehanjem podjetja (likvidacija). Izjema je zmanjSanje njihovega
obsega (dekapitalizacija), ki pa mora biti izvedena strogo obli¢no (preko sodnega registra).

Druga oblika virov sredstev so upniski (dolzniski) viri. Njihova znaéilnost je, da zapadejo v
dolo¢enem roku. Glede na rok jih delimo na dolgoro¢ne in kratkoro¢ne vire financiranja
(ponekod se pojavljajo tudi srednjeroéni — obdobje od enega do petih let). Podjetja jih
zagotavljajo na razliéne nacine. NajprimernejSi je na finanénem trgu. Vendar je pri malih
podjetjih pogost pojav, da na tem finan¢nem trgu ne pridobijo zadovoljivega obsega upniskih
virov. Zato so prisotne razli¢ne oblike nesistemskih virov (krediti lastnikov, krediti sorodnikov,
prijateljev itd.). Prav krediti, ki jih plasirajo v podjetje lastniki so s staliS¢a njihove dospelosti
tvegani. Tako se v primeru, da podjetje zaide v tezave, steCaj, poravnavajo zadnji. Zato jih lahko
vsebinsko enac¢imo s kapitalom.

Pomembna znacilnost kreditov, ki jih zagotavljajo lastniki je obrestna mera. Ta je regulirana v
davénih predpisih in je obi¢ajno nizka (predpisana obrestna mera). V primeru, da posojanje
lastnikov ni pogodbeno urejeno pa se dogaja, da je ta vir celo neobrestovan. Iz povedanega izhaja,
da je poslovni izid podjetja, ki uporablja predvsem kredite lastnikov ali druge neobrestovane
kredite nerealen.

%0 Primerjaj terjatve.
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Obrestno mero za dobljena posojila je potrebno korigirati za davke, ki odpadejo nanjo. Obresti so
dav¢no priznani odhodek. Kot take znizujejo davéno osnovo. Torej lahko reCemo, da del obresti
placuje drzava s tem, ko dopusca vstevanje obresti med davéno priznane odhodke. Zato pravilno
izraunamo obrestno mero tako, da jo zmanjSamo za davéno stopnjo (efektivno). Predpostavimo,
da je ta 20 %. V kolikor je znasala dogovorjena obrestna mera 10 % je podjetje dejansko placalo
20 % nizjo obrestno mero, to je 8 %.

Prav posebno vprasanje se postavlja v zvezi z opredelitvijo obrestne mere. Obic¢ajno obresti niso
edini stroSek pridobitve kredita. Koliko nas dejansko stane kredit? V izratunu moramo upostevati
vse stroske vezane na dobljeni kredit, na samo obresti. Prav tako moramo upoStevati nacin
obrestovanja. V primeru, da se obresti in stroSki placujejo iz kredita ob njegovi odobritvi to
pomeni, da dobimo ob enakih stroskih manj posojila. Zato se pri izracunu kot osnova na katero
racunamo stroSke upoSteva zmanjSana glavnica. Prav tako je treba upoStevati nacin
obracunavanja obresti (dekurzivno ali anticipativno).

Mozen upniski vir je tudi izdaja dolzniskih vrednostnih papirjev (obveznice, zakladne menice
itd.). V malih podjetjih je zaradi visokih stroSkov ta vir zanemarljiv, zato ga ne obravnavamo.

4.2. Cena virov financiranja
4.21. Casovna vrednost denarja
Kaj imamo raje: Denar danes ali denar jutri? Odgovor je preprost. Danes!

Kaj pa v primeru, ¢e dobimo za ¢as, ko z denarjem ne razpolagamo neko nadomestilo (obresti,
dividendo, donos)?

Odgovor ni ve¢ preprost. Odvisen je od naSega pri¢akovanja po nekem donosu. To pa je odvisno
od tveganja, ki ga sprejmemo. Tako pri bolj tveganih nalozbah pri¢akujemo vecjo nagrado in

obratno.

Kako izraCunamo ustrezne vrednosti? Pomagamo si z izracuni vrednosti denarja v ¢asu. Osnove
¢asovne vrednosti prikazujemo v spodnji sliki:
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Slika 21: Denar v ¢asu

DENAR V CASU
PRIHODNJA SEDANJA

( ZA ENO OBDOBJE ) ( ZA n OBDOBIJ ) ( ZA ENO OBODOJE ) ( ZA n OBDOBIJ )

Za vsaki izracun potrebujemo:

a) Osnovo (glavnica, vlozek ipd.)
b) Obrestna mera (dividenda, zahtevana stopnja donosa ipd.)
¢) Cas (leto, mesec, dan itd.)

Osnova je lahko postavljena v sedanjost ali prihodnost. Govora je o sedanji (Sv) ali prihodnji
vrednosti (Pv).

Obrestna mera je ena od mer vrednosti donosa. Lahko jo pojmujemo tudi kot zahtevano stopnjo
donosa, kot diskontno stopnjo in podobno. Neposredno jo v izraéunih tezko uporabimo, zato si
pomagamo z izraCunom, ki je lasten vsem uporabljenim formulam. Zaradi terminoloske
razli¢nosti od v literaturi uporabljenih faktorjev ga v tem delu opredelimo kot pomozni faktor
(pf). Izracunamo s pomocjo spodnje formule:

Formula 10: Pomozni faktor

[0
=l+—
PI=14100

pri ¢emer posamezne oznake pomenijo:

pf=pomozni faktor

o = obrestna mera (v drugem primeru lahko tudi zahtevana stopnja donosa ali diskontna stopnja ali ...)
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Primer:

1
Pri 10 % obrestni meri znasa pomozni faktor: pf =1+ 2 1+ 10 =110

100 100

Rezultate izracuna pojasnimo kot odgovor na vprasanje koliko bomo ob neki osnovi ob dani
obrestni meri imeli ¢ez neki ¢as oziroma obratno, koliko danes potrebujemo, da bomo ¢ez neki
¢as imeli ciljni znesek. Izracuni se nekoliko razlikujejo, ¢e gre za eno obdobje ali ve¢ obdobij.
Primeri uporabe razli¢nih formul poenostavljenih izra¢unov vrednosti denarja v ¢asu:

Prihodnja vrednost za eno obdobje

Danes razpolagamo s 1.000 SIT. Obrestna mera na banki je 10 % letno. Znesek smo vlozili v
banko. Cez eno leto imamo 1.100 SIT.

Pri izra¢unu si pomagamo s spodnjo formulo:
Formula 11: Formula za izracun sedanje vrednosti - eno obdobje

Sv*o
100

Pv=8Sv+

ali  Pv=Sv*pf

Pri Cemer posamezni izrazi pomenijo:

Pv = prihodnja vrednost
Sv = sedanja vrednost
0 = obrestna mera

Primer:

V naSem primeru je bila Sv 1.000. Obrestna mera je bila 10 %. Prihodnja vrednost je 1.100 (1.000
glavnica in 100 obresti).

Prihodnja vrednost za ve¢ obdobij

Prav lahko si zamislimo primer, da smo znesek iz prej$nje tocke vezali na obdobje vec let, npr. za
5 let. Koliko bomo imeli ¢ez 5 let?

Do rezultata pridemo lahko tudi s formulo iz primera a) tako, da najprej obrestujemo 1.000 SIT z
10 %. Po enem letu imamo 1.100 SIT. Nato ta znesek obrestujemo z 10 %. Po dveh letih imamo
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1.210 SIT, nato ta znesek obrestujemo z 10 %. Po treh letih imamo 1.331 SIT itd vse do petega

leta, ko izra¢unamo, da imam skupaj 1.610,51 SIT.

IzraCun:

Tabela 7: Verizni izraéun Pv za 5 let

Leto SV

1 1000
2 1100
3 1210
4 1331
5 14641

10
10
10
10
10

obresti

100
110
121
133,1
146,41

skupaj
PV
1100
1210
1331
14641
1610,51

Postopek je zamuden. Enostavneje je, ¢e izvedemo izrac¢un po spodnji formuli:

Formula 12: Formula za izracun prihodnje vrednosti

Py =_58v*pf”

Uporabljeni simboli pomenijo:
Pv = prihodnja vrednost
Sv = sedanja vrednost

n = Stevilo obdobij

Primer:

Nas izracun bi imel naslednjo obliko:
Py =5v*pf" =1.000*11° =1.610,51
Rezultat je enak, postopek pa enostavne;jsi.

Sedanja vrednost za eno obdobje

Izhajamo iz izrauna prihodnje vrednosti za eno obdobje. Ugotovili smo, da bomo pri 10 %
obrestni meri imeli ¢ez eno leto 1.100 SIT. Koliko potrebujemo danes?

Pomagamo si s spodnjo formulo izracuna sedanje vrednosti:
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Formula 13: Formula za izracun sedanje vrednosti - eno obdobje

Sv=Pv"‘L
pf

Vsebina uporabljenih znakov je bila Ze predstavljena, zato ne ponavljamo.

Primer:

Prihodnja vrednost je 1.100 SIT

Cas je eno leto.

Diskontna stopnja je 10 %, torej je pomozni faktor 1,1.

Sv:Pv*Lzl.lOO*izl.OOO

pf L1
Sedanja vrednost za ve¢ obdobij

Redko imamo le eno obdobje. Pogost je primer, ko Zelimo v prihodnosti, npr. ez 5 let nekaj
kupiti. Pri¢akovana cena dobrine je 1.610,51 SIT. Kateri znesek moramo danes vloziti v banko,
¢e nam ta priznava 10 % letne obresti, da bomo ¢ez pet let imeli zeleni znesek.

Pomagamo si s spodnjo formulo:

Formula 14: Formula za izracun sedanje vrednosti - ve¢ obdobij

Sy =Py*

n

of

Vsebina uporabljenih znakov je bila Ze predstavljena, zato ne ponavljamo.

Primer:

Prihodnja vrednost ¢ez 5 let je 1.610,51 SIT. Obrestna mera je 10 % letno (pomozni faktor je
1,1). Koliko potrebujemo danes (Sv)?

Sy=Py* ! —1.610,51*L=w=1.000

of" LI° 161051

Danes potrebujemo 1.000 SIT.
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Sedanja vrednost neto denarnih tokov

Sklenimo s kompleksnejs$im izra¢unom, ki ga pogosto uporabljamo pri merjenju vrednosti nalozb.
Prikazni izracun je tudi ena od osnov sodobne finanéne analize — analize, ki je usmerjena v
prihodnost. Za njegov izracun potrebujemo:

a) Ndt = neto denarne tokove za neko Stevilo obdobij

Pod neto denarnim tokom smo razumeli razliko med prejemki iz poslovanja (Pp) in
finaciranja (Fp) zmanjSanimi za izdatki iz naslova poslovanja (Pi) in financiranja (F1).

Iz povedanega sledi, da lahko neto denarne tokove (Ndt) nekega obdobja (n) izraCcunamo
po naslednji formuli:

Formula 15: Izracun neto denarnega tona n-tega obdobja

Ndt, =(Pp,+Fp,)—(Pi, +Fi)

b) Zd = zahtevana stopnja donosnosti

Pod zahtevano stopnjo donosa pojmujemo stopnjo, ki jo zahtevamo za nalozbo. Odvisna
je od tveganja. Izracunamo jo lahko na ve¢ nacinov. Sam izracun pa presega okvir tega
dela.

Na koncu nekega opazovanega obdobja ne moremo trditi, da ne bomo ve¢ dosegali denarnih
prejemkov. Predpostavimo, da jih bomo prejemali v enakem obsegu kot zadnje leto opazovanja.
Na osnovi ocenjenega zadnjega denarnega toka (Ndt) izracunamo rezidualno vrednost (Rv).
IzraGunamo jo s pomocjo naslednje poenostavljene formule:

Formula 16: Izradun rezidualne vrednosti

N,

nz

r

Rv

Pod »r« smo pojmovali zahtevano stopnjo donosa deljeno s 100. Vsi uporabljeni izrazi so
pojasnjeni v tekstu, zato ne ponavljamo.

Izra¢unali smo neto denarne tokove (Ndt) posameznih obdobij (1,2,3,..,n), rezidualno vrednost in
opredelili zahtevano stopnjo donosa (Zd). Na osnovi zahtevane stopnje donosa izraCunamo
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pomozni faktor (pf) na Ze opredeljeni nacin. Na osnovi gornjih podatkov izracunamo sedanjo
vrednost pricakovanih denarnih tokov po naslednji formuli:

Formula 17: Sedanja vrednost pri¢akovanih neto denarnih tokov

Ndt, Ndt, Ndt, Ndt, Ndt, + Rv
L
pf pf" pft  pf of

S vndt =

Izraunano sedanjo vrednost lahko primerjamo s pri¢akovanim vlozkom. Ce je izratunana
sedanja vrednost vecja od pri¢akovanega vlozka (investicije) (ta rezultat imenujemo neto sedanja
vrednost (NSv)) je odlocitev za investicijo pravilna.

Ta izraun je uporaben pri medsebojni primerjavi razli¢nih nalozb. Izberemo tisto nalozbo pri
kateri je NSv najvisja.

4.2.2. Cena kreditov — obresti

Cena kredita je v tesni odvisnosti od njegove kvalitete (ro¢nost) in tveganja (boniteta
kreditojemalca). Oblikuje se v pogajanjih med kreditojemalcem in kreditodajalcem.

Povsem razumljivo je, da je cena virov, pri katerih je tveganje visoko najvisja. NajviSje je
tveganje pri vlaganju v kapital podjetja. V primeru, ¢e gre kaj narobe in pride do stecaja je vlozek
izgubljen. Tveganje vlaganja v posamezne vrednostne papirje merimo z razliénimi metodami.
Vse so bolj ali manj zapletene in v glavnem temeljijo na nihanjih donosov. Tako so papitji, pri
katerih je nihanje donosov visoko tvegani in obratno.

Tehnika izra¢una obresti je obravnavana v prej$njem poglavju, zato ne ponavljamo. Pri obravnavi
posameznih obrestnih mer je potrebno upostevati model obrestne mere po davkih. To pomeni, da
se obrestna mera korigira za vpliv davkov.

Cena kredita zajema:

a) Obresti
b) Stroske odobritve ipd.

Oboji skupaj predstavljajo ceno kredita. Pogosti so primeri, ko banke ponujajo nizke obrestne
mere. Zamolcijo pa stroSke. Ko se obravnavajo skupaj, pa dejanska cena kredita postane visoka,
nekonkurenc¢na.

Nekateri posojilodajalci obracunavajo obresti po razliénih metodah — tudi takih, ki nimajo
strokovne podlage. Poznati je potrebno nacin obracuna. Najbolje je, da v vsakem primeru
zahtevamo, da nam kreditodajalec izdela izradun v katerem bo prikazal skupni znesek vseh
stroskov (obresti, stroSki odobritve, zavarovanja ....) in znesek, ki bo odobren. Pomembno je
vedeti kdaj se stroski (obresti itd.) poravnavajo. Ce se poravnavajo ob odobritvi posojila (npr. iz
odobrenega posojila) je to treba upostevati pri izracunu stroSkov kredita.
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4.2.3. Finanéno nacrtovanje
Uvod

Osnova vsake nalozbe je finan¢ni naért. V njem moramo opredeliti vse bistvene sestavine
nameravane nalozbe in njenega financiranja. TakSen nacrt mora biti del strateskega poslovnega
nacrta. Izdelati ga je potrebno vsaj v naslednjih primerih:

operativnega poslovanja,

ocenjevanja investicijskih projektov,
vrednotenja delnic,

prestrukturiranja podjetij,

prevzemov podjetij

dolocanja optimalne strukture kapitala

Sk v =

Kratkoro¢no nacrtujemo nalaganje denarnih presezkov in financiranje denarnih primanjkljajev.
Dolgoro¢no naértujemo bodoce finanéne potrebe podjetja. Naértovanje DENARNEGA TOKA
ima cilj maksimiranja denarnega toka. Pri nacrtovanju pa se sreCamo s tezavami, ki so povezane
z:

Vrednotenjem racunovodskih kategorij
Casovnim obdobjem

Opredelitvijo tveganja

Stroski kapitala

Opredelitvijo investicije

Obdav¢itvijo

Maksimizacijo trznega deleza
Dolgoro¢nim prezivetjem

Polno zaposlenostjo itd.

XA R W=

Vsebine nacértovanja so povezane z obdobjem nacrtovanja. Tako posamezne vsebine nacrtujemo:

X Dan denarni tok

X Teden denarni tok

X Mesec izkaz uspeha
X Cetrtletje izkaz stanja
X Leto investicije

X5 do 10 let poslovni nacrt
*Do 20 let strategija

Obstajajo Stevilni modeli nacrtovanja. Nekateri so zelo obli¢ni, drugi pa manj. Med prve lahko
vs§tevamo ra¢unovodska porocila, kot so:

X [zkaz poslovnega izida
X [zkaz (Bilanca) stanja
X Izkaz finan¢nih tokov
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Pri nacrtovanju obic¢ajno upoStevamo stalne cene. Z njimi skuSamo izniciti ucinke inflacijskih
gibanj.

Dinami¢no nacrtovanje

Poslovna ideja se najprej preverja s pomocjo poslovnega nacrta. Ta je sestavljen na osnovi v ¢asu
naértovanja znanih informacij. Zivljenje spreminja izhodi$¢a naértovanja in s tem predvidevanja,
opredeljena v poslovnem nacrtu. Primerjava med nacrtovanim in uresni¢enim pogosto terja
ukrepanje. Za ucinkovito odpravo negativnih odmikov je klju¢na pravo¢asna zaznava odmikov. V
pogojih klasi¢nega nacrtovanja je bil odziv pozen. Na to je vplival razmeroma zapleten sistem
nacrtovanja in pogosta nekonsistentnost med modelom nacrtovanja in racunovodskim sistemom
poslujocega podjetja. Poslovni naérti se zato niso uresniéili, pogosto je bila poslovna priloznost
izgubljena.

Opredeljene slabosti klasiénega nacrtovanja in spremljanja izvajanja so vzpodbudile sestavo
modela dinami¢nega nacrtovanja. Njegova osnovna naloga je omogociti enostavno:

e sestavo poslovnega nacrta,
o izdelavo velikega Stevila razlicic in
e medsebojno primerjavo razlicic, ki naj omogoci izbor optimalne.

Racunovodski sistem poslujocega podjetja in zgradba financnega dela poslovnega nacrta morata
biti usklajena. V tem delu smo pri obeh uporabili slovenske racunovodske standarde. Zato je
mogoc¢a stalna primerjava uresni¢enega z naértovanim. Casovne totke primerjave so poljubne.
Doloc¢a jih sestavljavec poslovnega naérta. Kontrolne tocke, sidra, so nacrtovani rezultati
poslovanja (prihodki po analitiki, stroSki po vrstah in doseZeni rezultati poslovanja), ki se
primerjajo z uresni¢enim rezultatom. Opredeljuje jih nadrtovalec. Ugotavljanje odmikov med
uresnicenim in nacrtovanim je samodejno. Rezultat je pisno porocilo o odmikih. Na njegovi
osnovi se opravi analiza odmikov, ki je osnova odlo¢anja. Tako nacrtovanje smo v tem delu
imenovali dinami¢no nacrtovanje. Zaradi obseznosti obravnavanega smo se omejili na finan¢ni
del nacrtovanja, ki ga je ob usklajenih metodoloskih osnovah nacrtovanja in izvajanja mogoce
razs§iriti na katero koli podroc¢je nacrtovanja.

Obravnavani model smo racunalni$ko zasnovali. Posamezni moduli modela so ze racunalnisko
podprti (izdelava finanénega dela poslovnega nadrta, evidentiranje prometov delujoega
poslovnega sistema) in v praksi dajejo zadovoljive rezultate. Manjkajo¢i moduli se bodo zaradi
velikega potrebnega finanénega vlozka v razvoj racunalniske podpore modela kot celote izdelali
za znanega naro¢nika. Model grafi¢no predstavljamo na spodnji sliki.
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Slika 22: Model dinami¢nega nacrtovanja

IZDELAVA
POSLOVNEGA
b NACRTA

VREDNOTENJE
IN IZBOR
RAZLICIC

OBLIKOVANJE
OSNOV
NACRTOVANJA

IZVAJANJE
NACRTA

ANALIZA
ODMIKOV

UGOTAVLJANJE
ODMIKOV

Nedvomno je to¢na trditev »smeti not, smeti ven«. Da se to ne zgodi moramo nacrtu posvetiti

posebno pozornost. Povzeli smo stali$¢e vec avtorjev in prilagodili shemo nacrta, kot jo priporoca
Timmons (1990, str. 379):

. Povzetek

opis novega podjetja, priloznost in strategija, ciljni trgi in trina napoved, konkurencne prednosti,
ekonomika, profitnost in moznost Zetve, managerski team, ponudba investitorjem

Vsak poslovni nacrt naj ima povzetek. V njem na kratko povzamemo v
posameznih poglavjih obravnavane vsebine. Nujno pa je treba prikazati:

opis priloznosti

prikaz trga (ciljni trgi, trzna napoved, konkurencne prednosti)
sposobnost uresnicitve poslovne priloznosti in strategijo uresnicevanja
donosnost nalozbe in sposobnost vracila vioZenih sredstev

ponudbo investitorjem

. Dejavnost, podjetje, proizvodi in storitve
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dejavnost, podjetje, proizvodi in storitve, vstop na trg in strategija rast
V tem delu priporocamo, da se zajame:

Predstavitev poslovne ideje (proizvoda ali storitve) in pravno-organizacijske
oblike njene uresnicitve

Tukaj je podrobna predstavitev poslovne ideje. Ta je lahko po vsebini vezana na
proizvodnjo dolo¢enega proizvoda ali pa na opravljanje dolocenih storitev ali veé¢
proizvodov in/ali storitev. Pri predstavitvi proizvoda/storitve je treba prikazati
vsaj:

e podrobno predstavitev poslovne priloznosti - proizvoda/storitve -

Kotler (1994, str. 83) meni, da je pomembno prikazati uporabnost, raznolikost
proizvoda, kakovost, dizajn, tehnoloSke znacilnosti, blagovno znamko, pakiranje,
velikost, usluge, jamstva in podobno;

o opredelitev dejavnosti, v katero se proizvod/storitev uvrsca s prikazom
vstopnih ovir -

pric¢akujemo predstavitev dejavnosti in njenih tehnoloskih znacilnosti; posebno
pozornost je treba posvetiti vlogi ucinka na trgu in vstopnim oviram,

e pravno-organizacijsko obliko -

poslovno idejo je mogoce uresniciti v eni od oblik opravljanja poslovne dejavnosti;
najobicajnejsa uresnicitev je v okviru obrti, podjetnika posameznika ali majhne osebne
ali kapitalske druzbe - najpogosteje druzbe z omejeno odgovornostjo, opredeliti je
potrebno pravne znacilnosti nameravanega okvira uresnicitve poslovne zamisli in
razloge za izbor;

e grobo opredelitev potrebnih sredstev za izvajanje dejavnosti -

v tem delu bo sestavijavec poslovnega nacrta prikazal glavna potrebna sredstva in
predmete dela; namen je, da poveze ucinek s potrebnimi sredstvi in na ta nacin
prepricljivo utemeljuje poslovno priloznost; podrobneje jih bo prikazal v poglaviu
Potrebna sredstva;

e strategijo rasti -
tukaj bo sestavijavec poslovnega nacrta prikazal pricakovanja; podkrepil jih bo z
dejstvi, ki vlivajo zaupanje v prikaz prihodnosti; jasno je potrebno opredeliti
strategije rasti (Sirjenje, poslovanje v ustaljenem obsegu, casovna krivulja rasti in
nato upadanja in podobno);

o opredelitev potrebnih kadrov -

opredelitev kadrov je najpomembnejsa; pricakujemo, da bo sestavijavec poslovnega
nacrta predstavil potrebna znanja za uresnicitev poslovnega nacrta in ljudi, ki bodo
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poslovno  priloznost uresnicili; podrobnejsa predstavitev kadrov in njihovih
sposobnosti pa je v poglavju: Opredelitev potrebnih sredstev - delovna sila.

Trzne raziskave in analiza

kupci, velikost trga in trzni trendi, konkurenca, ocena trzmega dela in napoved prodaje, stalne
ocene stanja na trgu

V tem delu poslovnega nacrta bi bilo dobro predstaviti trg in sposobnosti u¢inka,
da se trzi. Prikazali naj bi vsaj naslednje:

o opredelitev marketinskega spleta (mix)

Ce se opremo na Kotlerjevo opredelitev marketinskega mixa (1994, str. 83), »stirje P«,
potem je potrebno v tem delu zajeti tri od Stirih »P«, in to:

e trzni polozZaj - kanali, pokrivanje trga, asortiman, lokacije, zaloge, transport,
e prodajne cene - cenik, popusti, bonitete, roki placila, kreditni pogoyji,

e pospesevanje prodaje - ekonomska reklama, odnosi z javnostjo, direktni
marketing;
o opredelitev trznih strategij in dejavnikov, ki vplivajo na opredelitev trznega
spleta;

o prikaz posameznih trgov z opredelitvijo prodajnih  moznosti  (po
proizvodih/storitvah) na teh trgih;

e predstavitev konkurence;

o opredelitev distribucije;

o opredelitev glavnih planskih ciljev, in to po posameznih proizvodih/storitvah in
trgih in predstavitev trznih strategij za dosego teh ciljev;

e opredelitev aktivnosti in izvajalcev za dosego planskih ciljev;

o opredelitev ciljnih kupcev -

naj bo ¢im podrobnejsa in to po trgih; tukaj je potrebno natancno opredeliti velikost
posameznih trgov, trende gibanja nacrtovanega proizvoda, storitve ali substitute na
posameznih trgih, trzne deleze, njihovo gibanje in trzni polozaj konkurentov na
posameznih trgih, pricakujemo prikaz trznih strategij na posameznih trgih;

o izdelati je potrebno nacrte trZenja in povzeti financne podatke o obsegu
prodaje -

podrobni ovrednoteni nacrti so v prilogi; v njih naj bodo prikazane kolicine, cene in
vrednosti prodaje po posameznih kupcih in trgih; spodaj prikazujemo primer take
preglednice;

e prikaz glavnih moznosti, nevarnosti, prednosti in slabosti, vezanih na
posamezen proizvod/storitev in trg -

pri ocenjevanju glavnih moznosti, nevarnosti, prednosti in slabosti je zelo pomembno
prepoznavanje priloznosti; Kotler s soavtorji (1992, str. 76) opredeljuje proces
Jjaponskega strateSkega trzenja, ta proces sestavijajo:
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a) razpoznavanje in izkoriscanje trznih priloznosti

b) razvijanje in izvajanje strategij vstopa na trg,

¢) razvijanje in izvajanje strategij osvajanja trga in

d) razvijanje in izvajanje strategij za ohranjanje trznega deleza;

kot vidimo iz prikaza avtorjev, so Japonci razvili sistem razpoznavanja in izkoriscanja

trznih priloznosti; takega podpornega okolja na$ podjetnik nima; lahko pa povzame
pomen razpoznavanja priloznosti, ki jih preveri s pomocjo poslovnega nacrta.

Ekonomika poslovanja podjetja

bruto dobicek in operativni dobicek, profitni potencial in trajnost profitov, stalni, spremenljivi in
delno spremenljivi stroski, Stevilo mesecev do tocke preloma, stevilo mesecev za dosego pozitivnega
denarnega toka

V' ekonomiki poslovanja podjetja je treba upostevati opredeljene vsebine razvidne iz prejsnjih
poglavij tega dela.

Vedeti moramo, da je vsebina poslovnega nacrta poslovni proces, za katerega
Turk (1990, str. 15 in naprej) pravi, da je po svoji vsebini delovni proces. Tega pa
si ni mogoce zamisliti brez neizogibno potrebnih prvin (elementov). Z njimi
razumemo delovna sredstva, predmete dela, delovno silo in storitve. Delovno silo
in storitve smo Ze obravnavali. V tem delu poslovnega nacrta pa obravnavamo
potrebna sredstva. Pricakujemo, da bo poslovni nacrt obravnaval:

e Delovna sredstva
e Predmete dela

Nacrt trzenja

okvirna strategija trzenja, dolocanje cen, taktika prodaje, storitve in politika jamstev, oglasevanje
in promocija, politika razpecave

Razvoj tehnologije in proizvodov

stanje glede razvoja in prihodnje naloge, tezave in tveganja, izboljsave proizvoda in novi proizvodi,
stroski, vprasanja industrijske lastnine

Nacrt izdelave in proizvodnje

geografska lokacija, stroji in naprave ter izboljSave zmogljivosti, strategija in proizvodni nacrt,
pravna regulativa ter druge uredbe in dovoljenja

Managerski team, organizacija, kadri

organizacija, kljucno vodilno osebje, nagrajevanje managementa, lastnistvo podjetja, drugi
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delezniki oziroma delnicarji, pravice in omejitve, zunanji svetovalci in storitve
Pricakujemo, da bo ta del poslovnega nacrta odgovoril vsaj na naslednja vprasanja:
Prikaz kadrovskih sposobnosti, organiziranosti in potrebnih storitev

Poslovne priloznosti lahko uresni¢ijo le ljudje. Zato je predstavitev skupine
delavcev, ki bo poslovni nacrt uresnicila, bistvenega pomena. Potrebno delo in
znanja je mogoce pridobiti z najemom delavcev ali z najemom storitev.
Pri¢akujemo, da bo poslovni naért prikazal:

Stroske zaposlovanja: StroSek dela je odvisen od ve¢ dejavnikov (od intenzivnosti
dela, kakovosti dela, zahtevnosti dela itd.) in nastaja v obdobju, ko je bilo delo
opravljeno. Podrobne predstavitve in izrauni stroS§kov dela so v prilogah
poslovnega nacrta.

Ce je za uresniditev poslovne priloznosti treba pridobiti kake licence ali druge
oblike industrijske lastnine, jih je potrebno posebej prikazati in ovrednotiti.
Govorimo o znanju kot storitvi. Ta je ¢edalje pomembnejsi dejavnik razvijanja
poslovnega procesa. Take storitve so praviloma dolgoro¢ne (izjema so svetovalne
storitve). Njihovi potroski se praviloma pojavljajo kot amortizacija - v daljSem
¢asovnem obdobju.

Pri uresni¢evanju poslovne priloZznosti bo potrebno uporabljati tudi nekatere
storitve okolja. Njihovi potroski so praviloma tezko merljivi. Take storitve so na
primer storitve gospodarske zbornice, storitve zadovoljevanja skupnih potreb na
podro¢ju izobrazevanja, zdravstva in podobno. Njihova znacilnost je, da se
financirajo po solidarnostnem nacelu (prispevki, davki ipd.), zato mora
sestavljavec poslovnega nacrta te potroske zajeti v visini dogovorjenih prispevnih,
dav¢nih stopen;j.

Kot posebno obliko storitev, ki bodo potrebne pri uresni¢evanju poslovne
priloznosti, je potrebno obravnavati financ¢ne storitve (npr. obresti = vrednostni
izkaz za posebno finan¢no storitev, dajanje posojil).

Pri nartovanju storitev mora nacrtovalec lociti kratkoro¢ne od dolgoro¢nih
storitev. Pri opredeljevanju njihovih potro§kov pa mora upostevati, da: so lahko
posamezne storitve neposredno vkljuene v izvajanje poslovnega procesa (lahko
so povezane s kako izmed drugih prvin tega procesa (storitve popravil delovnih
sredstev ipd.)); lahko nekatere storitve dopolnjujejo druge prvine (PTT storitve,
reprezentanca, reklama in propaganda) in nekatere storitve zamenjujejo del
celotnega poslovnega procesa, ki bi ga bilo sicer treba izvesti z delovnimi
sredstvi, predmeti dela in delavci kot prvinami (proizvajalne storitve).

Vse takSne storitve so kratkorocne narave in se vkljucujejo med stroske
posameznih obdobij v celotnih nastalih zneskih. Opredeljeni stroski se prikazejo
ali v poslovnem naértu ali v prilogah. Povzamejo se v tabelah stroskov. Primer
prikazujemo v nadaljevanju.

Poslovna priloznost se bo uresniCila v spredaj opredeljenem pravnem okviru.
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Potrebna bo tudi notranja organiziranost (kdo bo kaj delal, kje se bo kaj
opravljalo, kak$ne so pristojnosti posameznikov in podobno). Ta organiziranost,
je tesno povezana z opredelitvijo potrebnih kadrov, izvajalcev posameznih nalog,
zato mora biti z njo usklajena. Pri nadrtovanju organiziranosti pa priporo¢amo
spostovanje Parkinsonove (1995, str. 81) misli, ki misli, »da se Zze ve, da
popolnost pri planiranju prostorov (opomba: menim, da enako velja za
organiziranost) dosezejo le ustanove, ki so tik pred kolapsom«. Ugotovimo, da
teznja po popolni organiziranosti ni najboljsa za nacrtovanje. Organiziranost naj
bo taka, da bo s ¢im man;jsimi stroSki zagotavljala delovanje poslovnega sistema.
V tem delu poslovnega nacrta se pojavljajo stroski.

Terminski nacrt izvedbe

Casovna dimenzija uresni¢evanja poslovne priloznosti je pogosto kriti¢na
sestavina poslovnega nacrta. Napacne ocene potrebnega Casa so bile usodne za
marsikateri projekt. Upostevati je treba pravilo: »Cas je denar.« Z drugimi
besedami, zamuda je lahko usodna, saj spreminja poslovni nacrt kot celoto.

Sestavljavec poslovnega nacrta mora izdelati natanen pregled casovne
uresnicitve in odvisnosti aktivnosti, opredeljenih v prejsnjih tockah poslovnega
nacrta. Tukaj jih mora povzeti in prikazati njihovo ¢asovno dimenzijo in oceniti
pomen posledice njihovega nedoseganja. Prav posebej mora izpostaviti vse
kriticne aktivnosti.

Kriticna tveganja in problemi

Pred sestavo finan¢nega dela poslovnega nacrta je treba opredeliti kriticna
tveganja in probleme. Veliko avtorjev se ukvarja s problemi tveganja. Tako
Siropolis (1995, str. 577) meni, da tveganje ni lahko opredeliti. Pravi, da za
podjetnika pomeni tveganje moznost izgube financnega dobic¢ka. Ugotavlja, da
imajo poslovna tveganja skupno lastnost, in sicer, da jih je tezko napovedovati.
Tveganja je razdelil v tri skupine. V prvi je zajel Cista tveganja. Druga vrsta
tveganj so spekulativna tveganja. Pri teh lahko podjetnik dobi ali izgubi. V tretjo
skupino pa je uvrstil temeljna tveganja. Za njih je znadilno, da so splosna.
Siropolis predlaga zmanjSanje tveganja s pomocjo programa, v katerem se tocno
opredeli tveganja in oceni posledice nastopa posameznih tveganj. Predlagamo, da
se pri poslovnem nacrtu upoSteva njegova shema opredeljevanja tveganja.
Prikazujemo jo na spodnyji sliki:
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Slika 23: SHEMA RAZPOZNAVANJA IN OPREDELITVE TVEGANJ

IDENTIFIKACIJA MOZNE I1ZGUBE
+
PROUCITEV DEJSTEV

+
OCENA NAJVECJE MOZNE IZGUBE

( NERESNO ) RESNO
v
SPREJETI ANALIZA
TVEGANJE: NEVARNOSTI
ZAUSTAVITEV
ODSTRANITEV
AKTIVNOSTI, KI
POVZROCAJO
1ZKLIUCITI ZMANJSATI NEVARNOST:
POSAMEZNE NEVARNOSTI ZASTOJ
NEVARNOSTI
IDETIFICIRATI
POMEBNE IDENTIFICIRATI
1ZGUBE L p KATASTROFALNE
IZGUBE
A 4 v * A 4
SPREJETI PRENESTI GA SKLENITI SAMOZAVAR PRENESTI GA SKLENITI
TVEGANJE NA DRUGE ZAVAROVANJE OVANJE NA DRUGE ZAVAROVANJE

VIR: PRIKAZ: PREIZKUSENI POPIS ZA TOCNO OPREDELITEV OGROZENOSTI
SIROPOLIS, 1995, STR. 580

Pricakujemo, da bo sestavljavec poslovnega nadrta ocenil kljuéna poslovna
tveganja, nevarnosti, ki lahko vplivajo na uresnicitev poslovne priloZnosti, na
sposobnost ustvarjanja dobicka. Rangiral jih bo po njihovi pomembnosti in
vsebinsko vezal na posamezne dele poslovnega nacrta (npr. kriti¢na tveganja pri
tehnologiji, kadrih, proizvodnja, trg, roki uresni¢evanja in podobno). Po
identifikaciji kriti¢nih tveganj in opredelitvi njihovega vpliva se mora do njih
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opredeliti in prouciti moznosti, da jih preprec¢i, da se pred njimi zavaruje in
podobno. Priporo¢amo, da temu delu poslovnega nacrta posveti izjemno
pozornost.

. Financni nacrt

predvideni dobicki in izgube, predvideni denarni tok, predvidene bilance stanja, predvideni tok
preloma, nadziranje stroskov

Finan¢ni nacrt je del poslovnega nacrta, ki je tesno povezan z ostalimi njegovimi
sestavinami. V bistvu ¢érpa iz njih. Zato lahko trdimo, da v primeru
nekakovostnega vsebinskega dela poslovnega nacrta ni pricakovati kakovostnega
finan¢nega dela poslovnega nacrta. Metode ugotavljanja kreditne sposobnosti

. Predlagana ponudba podjetja investitorjem
Zelena financna sredstva, ponudba vrednostnih papirjev, kapitalizacija, uporaba sredstev
. Preglednice in financni prikazi

napoved prikazov dobicka in izgube, napoved izkazov denarnih tokov, napoved izkazov bilance
stanja, graficni prikaz tocke preloma,

. Priloge
Na primer:

Seznami, specifikacije in slike proizvodov, sistemov, programov in tako dalje.
Seznami odjemalcev, dobaviteljev, reference

Lokacijski dejavniki, prostori in naprave, tehnicne analize

Neodvisna porocila tehnicnih izvedencev, svetovalcev

Podrobni povzetki Zivijenjepisov ustanoviteljev in kljucnih managerjev
Kriticni predpisi glede okolja in drugi zahtevki

NN~

Vsebino poslovnega nacrta smo spoznali. Postavlja pa se vpraSanje njegove obli¢nosti. V praksi
je veliko shem poslovnih naértov. V bistvu je vseeno katero uporabite. Kljuéno je, da zajamete
nujne vsebine.

V tem delu smo razmisljali o naslednji mozni shemi poslovnega naérta.

Slika 24: Zgradba poslovnega nacrta
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Tako opredeljen poslovni naért mora biti osnova za sprejemanje vseh pomembnih poslovnih
odlo¢itev. Med njimi izpostavljamo odlo¢itve o uvajanju novih programov, instaliranju novih
kapacitet tako sredstev, kot ljudi.

Izdelali bomo ve¢ razli¢ic poslovnega nacrta. Izbrali bomo najboljSo. Pri tem pa si lahko
pomagamo tudi s prikazanim izracunom uspes$nosti nalozb (na osnovi pri¢akovanega denarnega
toka) v poglavju Sedanja vrednost neto denarnih tokov na strani 65 tega dela.

5. Kreditna sposobnost in boniteta kreditojemalcev

5.1. Kreditna sposobnost

5.1.1. Uvod

Turk (2000, stran 840) oznacuje kreditno sposobnost (zaupanjska sposobnost) kot lastnost,
znacdilnost posojilojemalca, da je dovolj vreden zaupanja za dodelitev posojila. Ta sposobnost se
dokaze zlasti:

e S prepri¢ljivim kratkoro¢nim finan¢nim nacrtom, ki kaze vire odpladevanja dolga, s
proucitvijo moznega tveganja pri tem nacrtu

S komercialnimi listinami s katerimi se dokazuje realnost posameznih poslov

Z dokazi o zanesljivosti poslovnih strank

S finan¢no mocjo podjetja

Z zmoznostmi zavarovanja vracila ter

Z drugimi informacijami, ki zanimajo posojilojemalca.

Iz povedanega izhaja, da kreditodajalci terjajo vse te listine zlasti zaradi kreditnega tveganja, to je
tveganja, da odobreno posojilo ali odlog pla¢ila pri nakupu z odlozenim placilom zaradi
poslabsanja finan¢nega polozaja ne bo placan dolgovan znesek in obresti (primerjaj Turk 2000,
stran 840).

Razlogi neplacdila so razli¢ni. Med njimi je najpogostejsi poslabsanje ekonomskega — finanénega
polozaja dolznika. Ta razlog smo predpostavili in v tem delu pojem kreditne sposobnosti zozili
zgolj ugotavljanje ekonomskih razlogov neplacevanja. Tveganje neplacila si upniki zmanjSajo z
izrauni kreditne sposobnosti dolznika. V teoriji in praksi obstaja veliko metod izracuna kreditne
sposobnosti podjetij. Skoraj vsaka banka jo izraCunava na njej lastne nacin. Nekatere obravnavajo
metodologije izracuna za zaupne.

Na osnovi analize kreditnih pogojev slovenskih kreditodajalcev smo ugotovili, da ima v vecini
primerov pomembno vlogo pri oceni krediten sposobnosti podjetja njegova zgodovina. Ta se med
drugim ugotavlja tudi preko racunovodskih porocil. Poslovni nacrt (njegova ro¢nost je odvisna od
ro¢nosti kredita) v katerem prikazujemo namero za katero potrebujemo denar je prav tako zelo
pomemben dejavnik pri odobritvi posojila. Zal pa $e vedno prevladujejo stati¢ni dejavniki
odobritve posojila, to je sposobnost porostva za vradilo kredita (garancije, hipoteke itd.). Pogosto
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imamo obcutek, da je predpogoj odobritve kredita opredelitev stanja s katerim dokazujemo, da ga
ne potrebujemo.

Ugotovimo lahko, da tako boniteta kot kreditna sposobno odrazata podobne vsebine. S tem, da se
pri poslovanju s institucijami denarnega trga pogosteje pojavlja pojem kreditna sposobnost v
poslovnih odnosih med podjetji pa pojem boniteta.

5.1.2. Prispevek za kritje fiksnih stroskov in dobi¢ka kot
metoda dolocitve sposobnosti placila dolga

Ko se podjetnik odloc¢a o nakupu na kredit ali najemu kredita mora preveriti svojo sposobnost
vradila dolga. Velik je metod te preveritve. V tem delu pa smo predpostavili eno od metod, ki

temeljijo na sposobnosti vracila posojila iz rezultata poslovanja. Uporabili smo analizo metode
prispevka za pokritje fiksnih stroskov in dobicka.

Prispevek lahko izra¢unamo, ¢e dobro poznamo vsebino stroskov v podjetju. Stroske razdelimo
na:

e Spremenljive stroske
e Stalne stroske

5.1.2.1. Izdatki, stroSki, odhodki, prihodki in prejemki

5.1.2.1.1. Uvod
Stroski in odhodki se prikazujejo v racunovodskem porocilu, ki ga imenujemo izkaz poslovnega
izida. To je racunovodski izkaz v katerem prikazujemo rezultate poslovanja v nekem ¢asovnem
obdobju. Obicajno obdobje je leto. V njem zraven stroskov in odhodkov prikazujemo tudi

prihodke. Razlika med prihodki in odhodki je rezultat poslovanja v obravnavanem obdobju.

Vsebino izkaza uspeha prikazujemo v spodnji shemi:
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Slika 25: Shema izkaza poslovnega izida

IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA

PRIHODKI

ODHODKI (del stroskov)

POSLOVNI IZID (DOBICEK/IZGUBA)

DAVKI IZ DOBICKA

CISTI DOBICEK/IZGUBA

Podrobna shema je prikazana na stani 21 tega dela.

Predeno se seznanimo z osnovnimi kategorijami moramo poznati klju¢en princip, ki se glasi:

a)

DOBICEK POVECUJE SREDSTVA

IZGUBA ZMANJSUJE SREDSTVA

Gornjo trditev najlazje prikazemo na primeru: Imamo 10.000 SIT denarja. Za ta denar smo kupili

trgovsko blago, ki smo ga prodali za 12.000 SIT. V blagajni imamo 12.000 SIT. Imamo 2.000
SIT ve¢ kot na zacetku. Povecala so se denarna sredstva. Povecanje sredstev predstavlja dobicek.
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Povsem drugacna slika pa nastopi pri izgubi. Takrat imamo na koncu manj denarja kot na
zacetku. ZmanjSanje predstavlja izgubo. Vidimo, da se dobicek ali izguba neposredno izrazi na
povecanju oziroma zmanjsanju sredstev.

b)

DOBICEK-IZGUBA PRIPADA LASTNIKOM, KAPITALU

Izgubo oziroma dobiéek izraGunamo v izkazu uspeha. V kolikor izhajamo iz gornje trditve lahko
nesporno trdimo, da je izkaz uspeha neposredno povezan s postavko kapitala na pasivi bilance
stanja. Lahko trdimo, da je izkaz uspeha izracun prirasta ali zmanjSanja kapitala, ki je posledica
delovanja podjetja.

To povezavo prikazujemo v spodnji shemi:

Slika 26: Povezava med bilanco (izkazom) stanja in izkazom poslovnega izida

bilanca stanja bilanca stanja 1ZKAZ
POSLOVNEGA
1ZIDA
AKTIVA pasiva
PRIHODKI
ODHODKI
Obveznosti o
Sredstva DAVKI
Kapital REZULTAT
(Cisti dobicek
Prirast ali zmanjSanje sredstev | Povecanje/zmanjSanje kapitala za Ali
B Rezultat ¢ izguba)
rezultat
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NajpomembnejSe sestavine izkaza poslovnega izida so najrazlicnejSe vrste prihodkov in
odhodkov. V izkazu uspeha jih zdruzujemo po njihovi vsebini. PRIHODKI se delijo na prihodke
iz poslovanja, finanéne prihodke in izredne prihodke. Enaka je tudi razdelitev ODHODKOV. Kot
razlike med posameznimi vrstami prihodkov in odhodkov nastopajo rezultat iz poslovanja
(delovanja, ipd.) rezultat iz financiranja in rezultat iz izrednega delovanja.

Povedano prikazujemo v spodnji sliki:

Slika 27: Vrste prihodkov, odhodkov in poslovnega izida

Postavka Poslovanje Financiranje Izredno Skupaj
PRIHODKI PP PF PI J53)
- ODHODKI opr OF oI -0z
=1ZID P IF n r
DAVEK -T
CISTI =CD
DOBICEK

Posamezne oznake pomenijo PP = prihodki iz poslovanja, OP je odhodki iz poslovanja itd.
Med prihodki iz poslovanja so prihodki od prodaje na razli¢nih trgih. Med odhodki od prodaje pa

prikazujemo tiste stroske, ki so bili potrebni za uresni¢itev prodanega. Pri tem igrajo pomembno
vlogo tudi izbrane ra¢unovodske politike (na primer vrednotenje zalog).

5.1.2.1.2. Odizdatka do prejemka

Govorimo o stroskih, odhodkih, prihodkih. Prepri¢ani smo, da podjetniki te kategorije dobro
poznajo zato jih ne pojasnjujemo. Na§ namen je prikazati pot od izdatka pa do prejemka.
Prikazujemo ga v spodnji sliki:
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Slika 28: Izdatek, stroSek (A), uCinek, odhodek, prihodek, prejemek

AMORTIZACIJA

ZALOGA
UCINKOV

PREJEMKI PRIHODKI

Slika je idealizirano stanje. V radunovodskih porocilih zaradi uporabe pravil vrednotenja
premozenjskih postavk ipd. ni vedno tako.

Iz slike izhaja osnovna logika razlike med prikazovanimi kategorijami. Izdatek je povezan s
pridobitvijo prvin poslovanja (delovna sredstva, predmeti dela, delo in storitve). Prvine se
porabljajo, nastane potrosek. Ovrednoteni potrosek (koli¢ina prvine krat cena prvine) je stroSek.
Stroski se preoblikujejo v ucinke. Uc€inki so na¢eloma vredni toliko, kolikor so vredni stroski, ki
so bili potrebni za njihovo oblikovanje. U€inki se prodajo. Prodajna vrednost, koli¢ina krat
prodajna cena, je prihodek. Stroski vsebovani v prodanih uéinkih pa so odhodki. Razlika med
prihodki in odhodki predstavlja poslovni izid iz dejavnosti. Ko so prihodki pla¢ani dobimo denar
— nastanejo prejemki.

5.1.2.1.3. STROSKI

V vsakdanjem zivljenju mnogokrat govorimo o stroskih v zvezi z ne€im, kar nas je nekaj stalo.
Toda stroski niso isto kot izdatki. Ce poslovni sistem kupi material ima izdatke, toda ne stroskov;
stroski se pojavijo Sele takrat, ko material porabi. Prav tako poslovni sistem $e nima stro§kov, ko
kupi stroj in ga placa. Stroski nastopijo z njegovo amortizacijo.

Stroski v nacelu niso ni¢ drugega kot cenovno izrazeni potroski delovnih sredstev, predmetov

dela in storitev v oZjem pomenu v poslovnem procesu. Izraze potroskov prvin spremenimo v
stroske tako, da jih pomnozimo z nabavnimi cenami.
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VRSTE STROSKOV

Stroske lahko delimo po najrazli¢nej$im osnovah. Tako poznamo:
Naravne vrste stroSkov

Stroski delovnih sredstev, stroski predmetov dela, stroski dela in stroski storitev. V
racunovodskih evidencah se stroski razélenjujejo po naravnih vrstah najmanj po skupinah,
predvidenih v izkazu uspeha, ki prikazuje stroske in ne samo funkcionalno opredeljenih
odhodkov poslovanja. Te skupine so:

stroski materiala,

stroski storitev (v oZjem pomenu)
amortizacija,

odpisi zalog in terjatev,

stroski dela in

stroski dajatev.

Stroski obresti se upostevajo le pri nekaterih kalkulacijah.
Posredni in neposredni stroski

Glede na sposobnost zajemanja po stroSkovnih mestih lo¢imo posredne in neposredne stroske.
Stroski materiala, storitev, amortizacije in dela se obravnavajo lo¢eni na neposredne in posredne
stroske. Neposredni stroSki nabave povecujejo nabavno vrednost zalog oziroma opredmetenih
osnovnih sredstev, zato jih ne obravnavamo kot samostojne v okviru stroskov, odhodkov.

Pri raz€lenjevanju stroskov posameznih naravnih vrst si lahko pomagamo z izkustvenimi
metodami:

e 7z metodo ocenjenega razmerja stalnega oziroma spremenljivega dela,

ez metodo ocenjenih stopenj spremenljivosti stroskov in

e zdrugimi.
Ce razpolagamo z ve¢ podatki iz preteklosti, si lahko pomagamo z nekaterimi matemati¢nimi
metodami (metodo izracuna koeficientov odzivljivosti (reagibilnosti) metodo racunske
interpolacije, metodo dodatnih stroskov, graficno metodo, metodo regresijskih enacb in
podobno).

Izvirni in izvedeni stroski

Glede na povezanost stroskov s prvinami poslovnega procesa stroske delimo na:

e izvirne in

e izvedene.
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Izvirni stroski so stroski, ki so v podjetju povezani s prvinami poslovnega procesa, vstopajo¢imi
vanjo iz njenega okolja in niso odvisni od notranjih obracunov v njej (stroski materiala, stroski
dela, amortizacija ....). Njihovo nasprotje pa so izvedeni stroski (imenovani tudi izpeljani stroski).
Izvedeni stroski so stroski, ki so v dani enoti racunovodskega obravnavanja povezani s trosSenjem
prvin poslovnega procesa iz njenega lastnega okvira in so odvisni od notranjih obra¢unov v njej.

Dejanski, ocenjeni in standardni stroski

Dejanski stroski so zmnozki dejanskih potroskov in dejanskih cen. Ocenjeni stroski so zmnozki
ocenjenih koli¢in in/ali ocenjenih cen. Ocenjene stroske uporablja podjetje tako pri nacrtovanju
stroSkov kot tudi nekaterih primerih vkljucevanja med uresni¢ene stroSke. Standardni stroSki so
zmnozKki teoreti¢no upravicenih potroskov in prav takih cen.

Vrste stroskov z vidika obsega dejavnosti
Vsi stroski se ne vedejo enako, kadar poslovni sistem v kakem obdobju spreminja obseg
dejavnosti. Odtod delitev stroskov na STALNE ali fiksne (obseg dejavnosti nanje ne vpliva) in na
SPREMENLIJIVE ali variabilne (obseg dejavnosti nanje vpliva).
Poznavanje vpliva stalnih oziroma spremenljivih stroskov na skupne stroske (stroski v masi) ali
na stroSske enote ucinka je pomembno. Znacilnosti posameznih obravnavanih stroskov so

obravnavane pri ekonomiki. Tukaj povzemamo grafi¢ni prikaz vpliva:

Slika 29: Stroski v masi

v
R
E
D <@ STALNISTROSKI
N
o) SPREMENLJIVI
s STROSKI
T
>

KOLICINA

1z prikazane slike vidimo obnaSanje posameznih stroSkov v masi (skupnem obsegu), Vidimo, da
so stalni stroski enaki (velja samo znotraj oblikovane kapacitete). Spremenljivi stroski z rastjo
koli¢ine narasc¢ajo. Enako velja za skupne stroske, ki so seStevek stalnih in spremenljivih
stroskov.
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Slika 30: Stroski po enoti ucinka

ﬁ SKUPNI

STRO SKI

==

SPREMENLJIVI
STROSKI

- nwnozZzomax<

=B

KOLICINA

Stalni stroski so znotraj instalirane kapacitete vedno enaki. Zato z rastjo koli¢ine po enoti padajo.
Za spremenljive stroske pa velja, da so po enoti proizvoda enaki. Skupni stroski pa pod vplivom
gibanja stalnih stroskov po enoti z rastjo koli¢ine padajo.

Vsa prikazana razmerja veljajo samo znotraj dolocene kapacitete. Tako je povsem normalno, da
se stalni stroski z rastjo obsega proizvodnje, ko se blizamo gornji meji instalirane kapacitete,
rahlo povecujejo. PoveCevanje je posledica dodatnih stroSkov do katerih pride pri mejnih
kapacitetah. Govorimo o relativno stalnih stroskih. Podobno velja tudi za spremenljive stroske.
Tukaj pa govorimo o relativno spremenljivih stroskih.

5.1.2.2. Prispevek za kritje kot pripomocek za ugotavljanje
kreditne sposobnosti

Ugotavljamo ga lahko na nivoju podjetja (kontribucijska marza) ali pri koli¢inski enoti. Prispevek
za kritje je po svoji vsebini razlika med neto prodajno ceno (prihodki od prodaje) in
spremenljivimi stroski. Prodajna cena je dana. Poznati moramo spremenljive stroske. Ti so
obi¢ajno poznani tako na nivoju izdelka kot na nivoju podjetja (npr. stroski materiala in drugi
stroski, ki so neposredno odvisni od proizvedenih koli¢in). Podrobneje bomo prikazali prispevek
za kritje po koli¢inski enoti in z njegovo pomocjo izracunali mozni obseg zadolZitve.

Prispevek za kritje koli¢inski enoti izracunamo s pomocjo spodnje formule:

Formula 18:Prispevek za kritje po koli¢inski enoti

Pk p = pc—vc
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Posamezni izrazi pomenijo:

Pk p = prispevek za kritje fiksnih stroSkov in dobicka

pc = prodajna cena po kolicinski enoti (neto prodajna cena)
ve = spremenljivi stroski po kolicinski enoti

Primer:

Prodali smo izdelek za katerega smo iztrzili 100 SIT. Spremenljivi stroSki (stroski materiala itd.)
so bili 80 SIT.

Koliko je prispevek za kritje?
Pk pc » = pc — ve =100-80=20si

Po enoti nam ostane 20 SIT, ki jih namenimo za kritje fiksnih stroskov na nivoju podjetja in
dobicka.

Vprasamo se, koliko enot moramo proizvesti, ¢e so fiksni stroski na nivoju podjetja 10.000.
Izrac¢unan nam pove koli¢ino, pri kateri bodo stroski in prihodki izravnani, dobicek je ni¢, torej
koli¢insko tocko preloma. Izratunamo jo s pomocjo spodnje formule:

Formula 19: ToCka preloma - v koli¢ini

FC

Tp, = ———
pq PkFC,P

Primer:

V nasem primeru izracunamo.

FC 10.000

- =500
Pkpe, 20

qu

Proizvesti moramo 500 kosov.

Smo pred odlocitvijo o najemu posojila s katerim bomo financirali nalozbo, ki bo omogocala
dodatno proizvodnjo 400 enot. Ugotovili smo, da bomo dodatne enote prodali po enaki prodajni
ceni, kot dosedanjo proizvodnjo (100 SIT). Prav tako vemo, da bodo spremenljivi stroski enaki
kot v obstojeci proizvodnji, to je 80 SIT. Zaradi naloZbe bodo na nivoju podjetja nastali dodatni
fiksni stroski v znesku 6.000 SIT. Za koliko se lahko zadolzimo?
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Odgovorov je preprost. Ugotoviti moramo prosti izidni tok (najbolje denarni tok), ki ga bomo
dosegali v prihodnjih obdobjih. Ta tok bomo primerjali z obdobno obveznostjo odpladila glavnice
kredita (obresti za posojilo so zajete ze v prej opredeljenih fiksnih stroskih).

V kolikor Zelimo izvesti natancen izracun je postopek zapleten, saj moramo vse
nacrte in odplacilo pozicionirati v ¢as. Za pomembne poslovne odlocitve bomo to
izvedli. Pri manj pomembnih pa si pomagamo s standardiziranimi pricakovanimi
vrednostmi. Tako pricakujemo, da bomo v obdobju odplacevanja kredita
povprecno dosegali ....

Z dodatno nalozbo moramo zraven spremenljivih stroSkov pokriti dodane fiksne stroske, ki
odpadejo na nalozbo. Ugotovili smo, da je prispevek za kritje fiksnih stroSkov 20 SIT po enoti.
Dodatni fiksni stroski bodo 6.000 SIT. Za njihovo pokritje moramo dodatno proizvesti
(6.000/20=300 enot) 300 enot. Zaradi nalozbe lahko dodatno proizvedemo in prodamo 400 enot.
300 jih je potrebnih za pokritje dodatnih stroSkov, 100 pa jih prispeva k prostemu denarnemu
toku, ki ga lahko namenimo za obdobno odpladilo glavnice kredita. V obdobju lahko torej
placamo najve¢ (20 * 100 = 2.000 SIT) 2.000 SIT glavnice kredita. V primeru, ¢e se anuitetni

nacrt ujema oziroma je iz njega izhajajo¢a obveznost odplacila glavnice manjsa od 2.000 SIT se
lahko zadolzimo.

Izjemoma lahko v prehodnem obdobju uporabimo za odplacilo tudi prosto amortizacijo.

5.2. Boniteta
5.21. Uvod

V praksi in teoriji obstaja veliko tolmacenj pojma boniteta poslovanja. Lahko jih opredelimo tudi
kot SirSe in ozje pojmovanje, pri Cemer pojem ozjega pojmovanja bonitete ne moremo enozna¢no
opredeliti.
Tukaj smo pod pojmom boniteta razumeli v stroki najcesce uporabljene opredelitvah:
Pojem boniteta poslovanja
a) Boniteta
»Boniteta« je opredeljena kot:
e posebna korist, ugodnost, prednost: usluzbenci podjetja so delezni nekaterih
bonitet; denarne, materialne bonitete; bonitete za ¢lane

e (v kmetijstvu) uporabnost, kakovost: travniki razli¢ne bonitete

V velikem slovensko angleskem slovarju je beseda »bonitéta« prevedena kot advantage;
profit.

Beseda »Advantage« je med drugim opredeljena kot:
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beneficial [benifis*1]: dobrodejen, koristen; prikladen, ugoden; jur ki ima
dohodek iz neke posesti.

benefit [benifit]: dobro, korist, ugodnost, prednost; podpora; nadarba;
beneficij; theat ~ night benefi¢na predstava; to give the ~ of the doubt zaradi
pomanjkljivostih dokazov razloziti zadevo komu v prid; pomilostiti,
odpustiti; to the ~ of v korist koga, ¢esa; for your (special) ~ (samo) za vas;
A to take the ~ objaviti bankrot; unemployment ~ podpora za brezposelne; to
derive ~ from okoristiti se s ¢im.

Beseda »profit« je med drugim opredeljena kot: dobicek, korist; dohodek,
skupicek, ¢isti dohodek; jur donos (od zemlje); korist, prednost; gross ~ bruto
dohodek; net ~ neto dohodek; excess ~ izredni dobicek; rate of ~ profitna
mera; to leave a ~ prinesti dobicek; to make a ~ on zasluziti kaj s ¢im; to sell
at a ~ prodati z dobickom; ~ and loss account obracun; small ~s quick returns
majhen, a takojsen dobicek; to turn s.th. to ~ obrniti kaj sebi v prid; to his ~ v
njegovo korist.

Beseda »bonitet« je opredeljena kot formalna in vsebinska lastnost subjekta, ki ga
opredeljuje kot sigurnega dolznika. Pri tem ni bistveno ali gre za banko v katero se
vlagajo sredstva ali za podjetje ki jemlje kredite. Boniteta banke je odvisna od
ekonomskih lastnosti banke (velikost kapitala, sredstev, rezerv itd.). Boniteta podjetja je
odvisna od njegove kreditne sposobnosti in likvidnosti. Kreditna sposobnost podjetja se
ugotavlja s pomocjo analize materialnega stanja podjetja. Uporabljajo se bilan¢ni in drugi
podatki (knjigovodski  podatki, trzne analize, stopnja racionalizacije, metode
kalkuliranja itd.).

b) Vrste bonitet

Turk lo¢i:

boniteto dolznika (kakovost dolznika: opredeljuje jo kot lastnost, znacilnost
dolznika, da je sposoben poravnati svoj dolg)

boniteto finanénega partnerja (kakovost financnega partnerja: opredeljuje jo
kot lastnost, znacilnost pravne osebe, v katero se namerava nalozbiti, da bo
omogocala primerno oplojevanje sredstev nalozbenika, in pravne osebe, ki
naj bi dobila posojilo, da ga bo pravoc¢asno vrnila)

boniteto pozavarovalnice (kakovost pozavarovalnice: lastnost, znacilnost
pozavarovalnice, da bo izpolnjevala vse naloge v zvezi z zavarovanjem
obveznosti, prevzetih od druge zavarovalnice)

boniteto zavarovalca (kakovost zavarovalca: lastnost, znacilnost tistega, ki z
zavarovalnico sklene zavarovalno pogodbo, da bo izpolnjeval svoje
pogodbene obveznosti in da pogodbe ni sklenil z okoris¢evalskimi nameni)
boniteto zavarovalnice (kakovost zavarovalnice: lastnost, znacilnost
zavarovalnice, da bo izpolnjevala svoje pogodbene obveznosti)

bonitete (ugodnosti poleg place)

bonitetna sluzba (sluzba ugotavljanja kakovosti strank)

bonitetni informacijski sistem (ureditev informacij o kakovosti strank)
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Pod pojmom »kvaliteta« predmeta ali pojava pa Turk (2000, stran 181) opredeljuje
njegovo ugodno vsebino.

c) Poslovanje

Pojem poslovanja je v stroki enoznacen. Najbolje ga opredeljuje Turk, ki pravi, da je poslovanje
uresnic¢evanje temeljnih poslovnih podrocij, nalog skladno s postavljenim predmetom, namenom
in cilji poslovanja.

5.2.2. Analiza poslovanja kot osnova za oceno bonitete
poslovnega partnerja

Ugotovimo lahko, da za ocenjevanje bonitete poslovnih partnerjev potrebno opraviti analizo
njegovega poslovanja. Ta analiza je ena od osnov sprejema odloCitve o prodaji na odlozeno
placilo, o posojanju itd.

Kaksna naj bo ta analiza? Enoznanega odgovora ni. Nekateri avtorji dajejo prednost
tradicionalni finan¢ni analizi, ki se opira na:

e Analizo absolutnih podatkov, tako, da jih primerja z nacrtovanimi vrednostmi, ocenjuje
jih v ¢asu, primerja jih z okoljem itd.

Kazalnike (najpogosteje indekse) rasti

Ugotovljene strukturne deleze

Sodila vodoravnega finan¢nega ustroja (primerjava postavk aktive s postavkami pasive)
Razne financne kazalnike

Njena slabost je, da ne uposteva pri¢akovanj. Temelji na preteklosti. S svojimi tehnikami in
orodji obdeluje preteklost, zgodovino. To slabost odpravlja sodobna finan¢na analiza, ki temelji
na pri¢akovanjih, ki izhajajo iz jasno postavljenega cilja poslovanja. Tej metodi daje prednost
veéina finanénih strokovnjakov, saj temelji na preracunavanju pri¢akovanih koristi na danasnjo
vrednost (diskontiranje). Njena aplikativna izvedba so tudi poslovni nacrti. Seveda pa ne smemo
spregledati njenega prispevka pri analizi strukture virov financiranja in njihovem prispevku k
oblikovanju maksimalne vrednosti podjetja. Slabost sodobne finan¢ne analize je, da terja od
analitikov veliko finan¢nega znanja, ki bo omogocilo kvalitetno naértovanje. Prav tako pa je
redko uporabljana pri kratkoro¢nem finanénem nacrtovanju.

V tem delu smo pri ocenjevanju bonitete uporabljali predvsem orodja tradicionalne finan¢ne
analize. To pa tudi zato, ker smo predpostavili, da podjetniki ocenjujejo sposobnost svojih
poslovnih partnerjev, da bodo svoje obveznosti poravnali. Podatkov, ki jih terja sodobna finan¢na
analiza za vecino poslovnih partnerjev nimamo. Zaradi slabosti tradicionalne finan¢ne analize
moramo vse izsledke obravnavati z doloceno previdnostjo. Drugi pomemben razlog previdnosti
so podatki na katerih temelji nasa analiza. Najpogosteje razpolagamo z ratunovodskimi podatki,
ki jih razberemo iz ra¢unovodskih poro¢il.

Laz, velika laz, BILANCA! Ta misel v celoti razkriva razloge previdnosti pri uporabi
racunovodskih podatkov. Racunovodska porocila prikazujejo neko stanje v skladu z
uporabljenimi rac¢unovodskimi standardi in uporabljenimi racunovodskimi usmeritvami. Zaradi
tega prihaja do napak pri vrednosti premozenja (nepravilno oblikovane amortizacijske stopnje,
metode vrednotenja obratnih sredstev, spremembe trznih cen v preteklosti pridobljenih prvin itd.).
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Druga slabost je, da sistem racunovodstva ne vsebuje kategorij, ki bi merile vrednost posla
(komercialne pogodbe, kvaliteta delavcev, razvojni dosezki itd.). Poznavanje teh slabosti pomaga
pri pridobivanju manjkajocih informacij, ki so lahko skupaj z rezultati tradicionalne financéne
analize dobra osnova za sprejem ustreznih poslovnih odlocitev.

Pri branju ra¢unovodskih porocil za potrebe oblikovanja odlo¢itve o prodaji na odloZeno pladilo
ali o posojilu ali o ....smo uporabili raunovodsko analizo, ki omogoca sodbo o proucevanih
racunovodskih porocilih. V veliko porocilih so ze zajete doloCene analiticne informacije.
Nekatere pa je potrebno posebej izracunati. Dobro je, da bralec ra¢unovodskih poro¢il razume in
zna uporabljati dolo¢ene analiticne postopke oziroma sodila. To mu omogoca oblikovanje lastne
sodbe o proucevanih ra¢unovodskih izkazih. Temelje te analize prikazujemo v naslednjem
poglavju.

5.2.2.1. Racunovodska analiza

5.2.2.1.1. ANALIZIRANJE ODMIKOV

Odmik je razlika med primerjano in primerjalno velikostjo iste ekonomske kategorije. Na podlagi
odmika je mogoce presojati ucinkovitost in/ali uspesnost delovanja podjetja.

PRI ANALIZI ODMIKOV LAHKO IZRACUNAVAMO:

ODMIK MED URESNICENIM IN NACRTOVANIM
ODMIK MED URESNICENIM V DVEH ZAPOREDNIH OBDOBJIH
ODMIK MED URESNICENIMI IN STANDARDNIMI STROSKI

Podjetje oblikuje metodiko analiziranja odmikov samostojno glede na posebnosti svojega
poslovanja in objektivne moznosti merjenja.

5.2.2.1.2. MERJENJE USPESNOSTI

Obstaja veliko metod merjenja uspesnosti. Bizjak (1996, str. 156 in naprej) opredeljuje: metodo
odplacilne dobe, metodo aktualiziranega dobicka na enoto nalozb, metodo sedanje vrednosti,
metodo interne stopnje donosnosti, metodo interne stopnje prihranka in metodo druzbenih
stroskov in koristi. Mramor (1993, str. 322 in naprej) izpostavlja notranjo stopnjo donosa in neto
sedanjo vrednost. Tudi Gregory (1992, str. 16) obravnava metodo sedanje vrednosti denarnih
tokov. Pratt (1986, str. 166) izpostavlja metodo diskontiranih pricakovanih denarnih tokov
(sedanja vrednost). Podobna staliS¢a imajo tudi drugi avtorji. Med razlicnimi moZnostmi
analiziranja uspesnosti smo izpostavili spodnje metode:

Notranja stopnja donosa
To je pogosta metoda za merjenje uspesnosti nalozbe. Njena osnovna znacilnost je, kot pravi
Mramor (1993, str. 323), da primerja pri¢akovano stopnjo donosa dolgoro¢nih nalozb s stroski
kapitala, ki ga bo treba za izvedbo nalozb pridobiti. Iz povedanega vidimo, da moramo poznati
stroske kapitala in notranjo stopnjo donosa nalozbe. Ce je notranja stopnja donosa dolgoro¢ne

naloZzbe visja od stroskov kapitala, se nalozba splac¢a in obratno.

Neto sedanja vrednost pri¢akovanih donosov
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To je vejetno najboljsa metoda s katero se odlo¢amo o dolgoro¢nih nalozbah. Izracun je podoben
izraCunu notranje stopnje donosa. Poznati moramo stroSke kapitala in oceniti pri¢akovane neto
denarne tokove. Ta metoda primerja vlozek v nalozbo s sedanjo vrednostjo njegovih pri¢akovanih
koristi. Ce so slednje visje od vloZka, se naloZba spla¢a in obratno.

Druge metode

Obe spredaj predstavljeni metodi sta zapleteni in ju predvsem v malih podjetjih redko uporabljata.
Uporabljajo pa se enostavnejse, strokovno manj kvalitetne, druge metode. Med njimi sta pogosto
uporabljani:

Racunovodska stopnja donosa: Izra¢una se kot razmerje med povpreénim letnim ¢istim
dobi¢kom in vrednostjo nalozbe. V kon¢ni odlocitvi se uporabi enaka logika kot pri
predstavljenem merilu notranje stopnje donosa.

Rok povracila: Pove v kakem roku bodo povrnjena vloZena sredstva.

5.2.2.1.3. RACUNOVODSKI KAZALNIKI

Kazalnik je relativno Stevilo, dobljeno s primerjavo dveh velikosti, s spoznavno mocjo, ki
omogoca oblikovati sodbo o poslovanju podjetja. Glede na naravo primerjanih velikosti
razlikujemo: indeks, koeficient in stopnjo udelezenosti.

Glede na izhodis¢e v bilanci stanja in izkazu uspeha ter na potrebe po finan¢nem in ekonomskem
nacinu presojanja se kazalniki delijo na ve¢ vrst. Medsebojno jih lahko povezemo v sistem
kazalnikov. V sistemu medsebojno povezanih kazalnikov je treba posamezni kazalnik
pojasnjevati z zmnozkom drugih kazalnikov ali z njihovim se$tevkom ali z razliko. Ce Zelimo ve¢
kazalnikov povezati s sestevanjem ali odstevanjem, morajo imeti enake imenovalce. Ce pa Zelimo
ve¢ kazalnikov povezati z mnozenjem, je treba izhajati iz $tevca in imenovalca zbirnega
kazalnika; prvi v zaporedju podrejenih kazalnikov mora imeti Stevec enak Stevcu zbirnega
kazalnika, drugi Stevec enak imenovalcu prvega podrejenega kazalnika, tretji Stevec enak
imenovalcu drugega podrejenega kazalnika in tako naprej, zadnji podrejeni kazalnik pa
imenovalec, enak imenovalcu zbirnega kazalnika.

Vsi kazalniki morajo imeti dolo¢en pomen, prav tako pa njihovo medsebojno povezovanje.
5.2.2.1.3.1. Mozni kazalniki

Racunovodska analiza pozna veliko S$tevilo kazalnikov. Podrobnosti so obravnavane v
racunovodskih standardih. Tukaj povzemamo le nekatere druzine ratunovodskih kazalnikov in jih
prikazujemo v spodnji sliki:
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Slika 31: Kazalniki racunovodske analize

DOHODKOVNC ODORAVNEGA
FINANENEGA
USTROJA

OBRAEANJA

OSPODARN
STI

Kazalniki financiranja in investiranja prikazujejo strukturo pasive oziroma aktive bilance stanja.
Ta sodila so pomembna v primeru primerjave posameznih kategorij skozi ¢as, ko primerjamo
razli¢ne velikosti, ki se pogosto spreminjajo tudi zaradi inflacije. Prav tako jih uporabljamo v
primerjavi podjetij med seboj, ko opazujemo strukturne deleze posamezne postavke v sredstvih
ali njihovih virih.

Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja se uporabljajo za primerjavo opazovanih kategorij
aktive z opazovanimi kategorijami pasive. Tipi¢ni predstavniki teh kazalnikov so kazalniki
likvidnosti, kjer primerjamo premozenjske postavke razvr§cene po zapadlosti s postavkami virov
sredstev, ki jih prav tako razvrstimo glede na cas, ko bo potrebno posamezno obveznost
poravnati.

Kazalniki obracanja so za financiranje izredno pomembni. Povedo nam kako dolgo moramo
financirati posamezne premozenjske postavke in s ¢em jih lahko financiramo (na primer s
kratkoro¢nimi obveznostmi). V primeru, ¢e so Casi vezave kratkoro¢nih sredstev daljsi (koeficient
obracanja je manjSi) od casov poravnavanja kratkoro¢nih virov financiranja (kratkoroéne
obveznosti) bomo morali kratkorofna sredstva financirati s kvalitetnimi dolgoro¢nimi viri
financiranja. Obvladovanje obracanja sredstev in obvladovanje poravnavanja obveznosti je
pomemben dejavnik kvalitetnega financiranja premozenja podjetja. Pri izra¢unavanju kazalnikov
obraCanja pa moramo biti pozorni na kvaliteto uporabljenih postavk izracuna. Obicajno
primerjamo promet neke postavke s povprecnim stanjem te postavke (primerjaj primerljivo s
primerljivim).

Kazalniki gospodarnosti nam povedo, kako gospodarno smo poslovali v nekem obdobju.
Izrac¢unavamo jih na osnovi podatkov, ki so razvidni iz izkaza poslovnega izida.
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Kazalniki donosnosti nam povedo, koliko smo zasluzili z neko postavko. Najpogosteje
izraunavamo kazalnike donosnosti kapitala (ROE), donosnosti sredstev (ROA) itd. Paziti
moramo na primerljivost postavk zajetih v izracunih.

Dohodek je po vsebini blizu dodani vrednosti. Kazalniki dohodkovnosti prikazujejo razmerje med
dohodkom in neko drugo kategorijo.

5.2.2.1.3.2. Izbor kazalnikov

Katere uporabiti? Odgovor je odvisen od namena proucevanja in njene globine. Obi¢ajno jih
uporabljamo malo, tiste, ki pa jih pa stanovitno, to pomeni iz obdobja v obdobje enake kazalnike.

Podobno velja za tehniko izra¢una posameznih kazalnikov. V teoriji in praksi pogosto naletimo
na izracune enakih sodil po razli¢énih metodah. Pomembno je vedeti, kako je kazalnik izradunan
in ga pojasnjevati v skladu s tehniko izracuna in postavkami, ki so bile zajete v izratunu. Podjetja
si lahko za svoje potrebe oblikujejo najrazli¢nejSe kazalnike. Lahko si oblikujejo tudi sisteme
povezanih kazalnikov.

Na osnovi izkuSenj menimo, da bi bila ustrezna uporaba naslednjih kazalnikov:
CDK = CISTI DOBICEK / KAPITAL

Ta kazalec se v tuji literaturi pojavlja pod imenom ROE. Z njim odgovarjamo na vprasanje, kaj
smo naredili s kapitalom, ki smo ga vlozili v nalozbo. Podobno izraznost ima kazalec, ki kaze, kaj
smo ustvarili z vlozenimi sredstvi (ROIL, ROA).

OPS =REZULTAT IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI / vlozZena sredstva

Kazalnik nam pove, koliko smo zasluzili s poslovanjem (zajamemo samo prihodke od prodaje in
odhodke, ki so bili nujno potrebni za uresnicitev prodaje). Ta rezultat pripada virom financiranja
(dolzniskim in lastnis§kim), zato ne smemo med odhodki prikazati obresti za sposojene vire
financiranja.

Primernost strukture sredstev bomo ugotavljali s pomocjo kazalnika:

KPS = kapital / sredstva

Se bi lahko nastevali ta sodila. Vendar izbor in metodo analiziranja prepus¢amo bralcu. Mogo&e
mu bo pri tem pomagal izbor, ki ga je opravil Needles (Needles, 1995, str. 256), ki pri obravnavi
uspesnosti predlaga nekaj kazalcev, ki so nedvomno uporabni tudi za majhno podjetje. Njihova
odlika je preprost izracun in razumljivost. Ti so:

dobickovnost (Profit Margin) = PM
povracilo sredstev (Return on Assets) = ROA
obrat sredstev (Asset Turnover) = AT
zadolzenost (Debt to Equity) = DE

povracilo kapitala (Return on Equity) = ROE
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Vsebina posameznih kazalnikov je razvidna iz njihovega naziva, zato jih posebej ne
predstavljamo.

5.2.3. Primer oblikovanja odloc¢itve o zahtevanih instrumentih
zavarovanja placila v primeru prodaje na odlozeno placilo

Klju¢no vprasanje presoje ali prodamo na odlozeno placilo je sposobnost podjetja, da bo kupljeno
tudi placalo. Nasa odlocitev ne sme biti »ne bomo prodali« ali kaj podobnega. Odgovor analize je
namenjen zgolj oblikovanju odlocitve o zahtevanem zavarovanju placila.

Placilno sposobno podjetje mora ustrezati nekaj dejavnikom. Ugotovimo jih s pomocjo naslednjih
aktivnosti (metodologija je nastala na osnovi izkusenj avtorja pri branju bilanc). Metoda ni celovit
prikaz bonitete poslovanja, lahko pa je dober pripomocek za oblikovanje hitrih odlocitev. Vsa
potrebna znanja za oblikovanje posameznih odgovorov so zajeta v prejSnjih poglavjih tega dela).
Odgovore je potrebno obravnavati celovito in ne sklepati zgolj na osnovi enega. Aktivnosti so:

1. VRSTA DOBICKA

KATEGORIJA  |POSLOVNI FINANCNI IZREDNI SKUPAJ
PRIHODKI
-ODHODKI
=[Z1D
-DAVKI
CISTI DOBICEK
Odgovor:

A) KAKSNA VRSTA DOBICKA JE USTVARJENA
B) POJASNITI VPLIV UGOTOVLJENE VRSTE DOBICKA NA POSLOVNO
ODLOCITEV

V primeru, ¢e podjetje ustvarja rezultat pretezno s poslovno dejavnostjo potem je poslovanje s
takim podjetjem naceloma netvegano. TeZava nastopi pri pridobivanju ustreznih podatkov. V
skladu z racunovodskimi standardi se med poslovnimi tokovi prikazujejo tudi obresti kot tudi
nekatere enkratne postavke (npr. odprodaje premozenja). Za predlagani pogled je potrebno
racunovodske podatke ustrezno prilagoditi in dobiti Ciste vsebine. Tako predpostavljamo, da je
pod poslovnimi prihodki izkazovana vrednost neto prodaje uéinkov v opazovanem obdobju. Med
poslovnimi odhodki so zajeti odhodki, ki so nujen pogoj za oblikovanje poslovnih prihodkov.
Med finan¢nimi tokovi se zajemajo prihodki in odhodki vezani na finan¢ne vire. Med izrednimi
prihodki in odhodki pa se prikazujejo prihodki in odhodki od enkratnih dejanj npr. od prodaje
premozenja. V primeru tako o¢is¢enih tokov lahko ugotovimo, da poslovni izid zajema rezultat
poslovanja, ki je neodvisen od vsebine virov financiranja. Pod finan¢nim izidom zajamemo
rezultat povezan s tujimi viri financiranja (presezek virov je povezan s prihodki, pridobljeni tuji
viri pa z odhodki od financiranja). Izredni izid je kategorija na katero smo posebej pozorni. V
primeru, da so tukaj zajete vecje Stevilke ga je potrebno obvezno pojasniti. To velja Se posebej v
primeru, ¢e je s poslovanjem ustvarjen negativen izid. V primeru, da je skupni izid oblikovan
predvsem z izrednim izidom bomo zahtevali kvalitetno zavarovanje placila. V primeru, da
podjetje ustvarja pozitiven izid v financiranju lahko sklepamo, da ima presezek virov financiranja
(proste vire plasira na finan¢nem trgu in zanje dobiva obresti). V takem primeru lahko sklepamo,
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da prodaja na odlozeno placilo ni tvegana. Takih in podobnih sklepov je Se veliko. Odvisni so od
primera do primera in zahtevajo vsakokratno celovito obravnavo. To sodilo se obravnava v
povezavi z ostalimi sodili.

2. FINANCIRANIJE SREDSTEV

KATEGORIJA Analitika Sintetika
STALNA SREDSTVA SSSSSSSSSS
Opredm. Osn.sred S1

Neopr.dolg.sred S2

Dolg. Fin. Nal. S3

Popr.vred.kap. S4

VIRI FIN. SS VVVVVVVV
Kapital \'2!

Dolg.obveznosti V2

Dolg. Rezervacije V3

SSred — viri fin ss S-V

CILJ: UGOTOVITI ALI SO STALNA SREDSTVA USTREZNO FINANCIRANA S
KVALITETNIMI VIRI?

V primeru, da je rezultat negativen pomeni, da ima ve¢ dolgoro¢nih virov sredstev kot
dolgoro¢nih sredstev. Ob pogoju, da za financiranje kratkoro¢nih sredstev niso potrebni
dolgoroc¢ni viri financiranja ima tako podjetje dobro financirana sredstva in sklepamo, da bo
sposobno poravnati svoje obveznosti (paziti je potrebno, da sklep ni preuranjen; preveriti je treba
ali so obracanja kratkoro¢nih sredstev in kratkoro¢nih obveznosti primerna). To sodilo se
obravnava v povezavi z ostalimi prikazanimi sodili.

3. GOSPODARIJENJE Z OBRATNIMI SREDSTVI

OBRACANIE

Povezava med sredstvi, potrebnimi viri in hitrostjo njihovega obracanja.

KREDITNA OMEIJITEV (glej poglavje 5.1 Kreditna sposobnost)

TOCKA PRELOMA (glej poglavje 5.1 Kreditna sposobnost)

PRISPEVEK ZA POKRITIJE (glej poglavje 5.1 Kreditna sposobnost)
Odgovor na gornja vprasanja je povezan s kreditno sposobnostjo dolznika. Ne obravnava
staticnega razmerja med posameznimi sodili ampak obravnava pri¢akovano kreditno sposobnost.
V primeru, da smo s pomoc¢jo gornjih sodil ugotovili, da je pri¢akovana kreditna nesposobnost
vprasljiva je vpraSljiva njegova sposobnost vracila sposojenega, tudi placila obveznosti, ki

izvirajo iz prodaje na odlozeno placilo.

4. OSTALA SODILA
a. ROE
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DONOS SREDSTEV
GOSPODARNOST
PRIHODEK/ZAPOSLENI
PRIHODEK / SREDSTVA
LIKVIDNOST - KRATKROCNA

moe Ao o

Gornja sodila so dopolnilna in v primeru, da se na osnovi prvih treh nismo uspeli odloditi
pomagajo pri oblikovanju odlo¢itve. Za primer sposobnosti placila je izredno pomembno sodilo
likvidnosti — kratkoroc¢ne.

Odgovore na gornja vpraSanja je potrebno obravnavati celovito in v povezavi z ostalimi
odlocitvenimi dejavniki (nerac¢unovodskimi).

6. Pogovori s kreditodajalci

Sklenemo z razmisljanjem o strategijah, taktikah ipd., ki jih naj uberejo povprasevalci za viri
financiranja v pogovorih s ponudniki virov. V svojem razmisljanju smo se omejili na
institucionalne tuje vire financiranja. S posebno raziskavo, katere rezultate smo povzeli v
poglavju Financiranje malih podjetij smo ugotovili, da je problem predvsem ban¢no financiranje
malih slovenskih podjetij. Razlog je v velikem tveganju, ki je vezano na poslovanje malih
slovenskih podjetij. Tveganje je povezano z nezanesljivimi podatki, ki so zajeti v ve€ini kreditnih
vlog, nezanesljivih napovedih, nezanesljivih referencah klju¢nih nosilcev podjema. Zato banke
praviloma zraven pisnih zahtevkov v katerih je potrebno natan¢no opredeliti namene zaproSenega
posojila terjajo tudi kvalitetna porostva za vracilo kreditov (hipoteke, osebna porostva
podjetnikov in garantov). Prav ta poroStva so pogost razlog, da nekateri menijo, da je mozno
kredit pridobiti, ¢e banki dokazete, da ne ga ne potrebujete. Prav ta teza kaze nesmisel nacina
odobravanja kreditov. Ta slika pa ni prisotna samo v Sloveniji. Podobno ugotovitve so tudi v
razvitih ekonomijah ¢lanic OECD. Pri tem je treba primerjati enako z enakim, torej nasa mala
podjetja z mikro ali druzinskimi podjetji ¢lanic OECD, saj nasa mala podjetja ustrezajo
opredeljeni velikosti podjetij v razvitih ekonomijah.

Na osnovi izkusSenj pri pogovorih s potencialnimi posojilojemalci ugotavljamo, da je bistvenih
nekaj dejavnikov:

e Kvaliteten poslovni nacrt s katerim se dokazuje uresni¢ljivost poslovne namere in
sposobnost vracila tujih virov financiranja in njegova predstavitev

e Ustrezen delez lastnega financiranja poslovne namere

e Osebna angaziranost odgovornih nosilcev podjema in njihova osebna porostva za vracilo
sposojenega denarja (obiCajno so zneski za katere se jaméi tako veliki, da osebna
porostva predstavljajo zgolj pripravljenost nosilcev podjema, da so pripravljeni tvegati
tudi z lastnim premoZenjem)

Banke imajo praviloma presezek denarnih sredstev. Njihova Zelja je, da jih plasirajo varno in
donosno. Zato mora kreditojemalec poiskati ¢im ve¢ ponudb kreditojemalcev. Te mora med seboj
primerjati in se odlo€iti za najugodnejSo. Izbor pa ne poteka samo med ponudniki ampak tudi
med razli¢nimi oblikami moZznega pridobivanja virov sredstev. Tako bo pogosto izbiral med:

98



Ban¢nimi krediti

Obveznicami

Lombardnimi krediti

Hipotekarnimi krediti

Viri pridobljenimi na osnovi factoringa
Viri pridobljenimi na osnovi fortfetiranja
Viri pridobljeni na osnovi leasinga

Viri pridobljeni na osnovi fransizinga
Viri pridobljeni z odlozenimi placili (dobavitelji)
Viri pridobljeni na osnovi kreditnih kartic
Itd.

Vsebina opredeljenih virov presega okvir tega dela. V bistvu pa je povsem vseeno, kako se vir
imenuje in kdo je dejanski ponudnik. Kljuc¢na razlika med gornjimi viri je zgolj v zavarovanjih
placila in namenih posameznih virov. Finanéniki bodo v cilju ¢im varnej$ega in ¢im donosnejSega
plasiranja kreditov oblikovali nesteto moznih oblik financiranja. Prejemnik (kreditojemalec,
povprasevalec ....) pa mora ne glede na namen ugotoviti ceno posameznega vira in si v pogovorih
z institucijami finan¢nih trgov zagotoviti ¢im ugodnej$e pogoje:

e ustrezen rok vracila
e nizke stroSke odobritve vira
e nizko ceno odobritve.

V svoji nameri bo uspel, ¢e bo kreditodajalca preprical v nizko tveganje. Zato mora v pogovorih
poudarjati prav dejavnike tveganja in obvladovanje tveganja.
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