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Uvod v poslovne finance
in financno upravljanje
v Evropski uniji

Poslovne finance in finan¢no upravljanje sta klju¢na dejavnika za uspeh pod-
jetij v Evropski uniji (EU). Predstavili bomo osnovne koncepte in metode, ki
so koristni za ucinkovito upravljanje finan¢nih virov podjetij v EU. Nas cilj je
zagotoviti razumevanje osnovnih nacel poslovnega financiranja, in kako se
uporabljajo za sprejemanje strateskih odlocitev in doseganje ciljev podjetja.
V nadaljevanju bomo razpravljali o osnovnih konceptih, finanénem nacrtova-
nju, analizi racunovodskih izkazov, kapitalski strukturi, vrednotenju podjetij
in nalozb, lastniskem in dolzniSkem financiranju, upravljanju denarnih tokov,
tveganju in donosu ter vlogi predpisov in politik EU pri finan¢nem upravlja-
nju.

1.1 Osnovni koncepti poslovnega financiranja

Najprej se bomo seznanili z osnovnimi koncepti, kot so finan¢no nacrtova-
nje, analiza racunovodskih izkazov, kapitalska struktura, vrednotenje podjetij
in nalozb, kapitalsko in dolznisko financiranje ter upravljanje denarnih tokov.
Razumeli bomo, kako imajo ta nacela klju¢no vlogo pri zagotavljanju financ¢-
ne stabilnosti in rasti podjetij v Evropski uniji.

Finanéno nacrtovanje

Finan¢no nacrtovanje je proces, s katerim podjetja opredelijo svoje finan¢ne
potrebe, cilje in strategije za doseganje teh ciljev. Vklju¢uje ocenjevanje tre-
nutnega finan¢nega polozaja podjetja, pripravo prora¢unov, napovedovanje
prihodnjih denarnih tokov in dolo¢anje finan¢nih sredstev, ki bodo potrebna
za doseganije ciljev. Finan¢no nacrtovanje je bistveno za zagotovitev, da ima-
jo podjetja zadostna sredstva za financiranje svojih dejavnosti, rasti in razvoja
(Melicher in Norton, 2013).

Finan¢no nadrtovanje je proces, ki podjetjem in posameznikom pomaga
dolociti svoje financne cilje in razviti strategije za doseganje teh ciljev. To
vklju¢uje oceno trenutnega finanénega stanja, pripravo proracuna, oprede-
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Preglednica 1.1

Proces finan¢nega nacrtovanja

Dolocitev
finan¢nih ciljev

Podjetja morajo dolociti jasne in merljive financne cilje, ki so v skladu z nji-
hovimi poslovnimi strategijami in dolgoro¢nimi nacrti. Ti cilji lahko vklju-
Cujejo povecanje prihodkov, zmanjsanje stroskov, izbolj$anje donosnosti
nalozb, zmanjsanje dolga ali povecanje trzne vrednosti podjetja.

Ocena Finan¢no nacrtovanje se za¢ne z oceno trenutnega financnega polozaja

trenutnega podjetja, vklju¢no z analizo njegovih racunovodskih izkazov, kot so bilan-

finan¢nega ca stanja, izkaz poslovnega izida in izkaz denarnih tokov.

stanja

Priprava Proracun je orodje, ki podjetjem pomaga pri nacrtovanju prihodnjih pri-

proracuna hodkov in odhodkov ter spremljanju njihovega finan¢nega napredka. Pro-
racun mora biti realisticen in temeljiti na zanesljivih podatkih ter uposteva-
ti vse dejavnike, ki lahko vplivajo na finan¢no uspesnost podjetja.

Opredelitev Na podlagi svojih finan¢nih ciljev in trenutnega finan¢nega polozaja mo-

potreb po rajo podjetja dolociti, koliko morajo vlagati v tekoce poslovanje, rast, ra-

nalozbah zvoj novih izdelkov ali storitey, raziskave in razvoj, trzenje in druge strate-

Ske pobude.

Analiza tveganj

Podjetja se soocajo z razli¢nimi finan¢nimi tveganiji, kot so trzna tveganja,

in priprava kreditna tveganja, likvidnostna tveganja in operativna tveganja. Financ¢-
nacrtov za no nacrtovanje vkljucuje analizo teh tveganj in razvoj ustreznih strategij za
obvladovanje njihovo obvladovanje, kot so diverzifikacija nalozb, zavarovanje, varovanje
tveganj pred tveganjem in vzpostavitev ustreznih financ¢nih rezerv.
Dolocitev Podjetja morajo vzpostaviti ustrezno kombinacijo lastniskega kapitala in
optimalne dolga, da bi zagotovila finan¢no stabilnost, znizala stroske financiranja ter
kapitalske omogodila izpolnitev ciljev rasti in dobi¢konosnosti. Optimalna kapitalska
strukture struktura je odvisna od Stevilnih dejavnikoy, kot so velikost podjetja, indu-
strija, trzni pogoji in poslovna strategija.
Ocena Finan¢no nacrtovanje vkljucuje oceno razli¢nih nalozbenih priloznosti, ki
nalozbenih so na voljo podjetju, ter njihove primerjave s tveganiji in pri¢akovanimi do-
priloznosti nosi. To lahko vkljucuje analizo finan¢nih kazalnikov, kot so notranja stop-

nja donosa (IRR), neto sedanja vrednost (NPV) in donosnost vlozenega ka-
pitala (ROIC).

Spremljanje in
prilagajanje
finan¢nih
nacrtov

Finan¢no nacrtovanje je dinamicen proces, ki zahteva redno spremljanje in
prilagajanje nacrtov glede na spremembe v poslovnem okolju, trznih po-
gojih ali notranjih dejavnikih podjetja. Podjetja bi morala redno pregledo-
vati svoje finan¢ne nacrte in jih po potrebi prilagajati, da bi ostala na pravi
poti, da bi dosegla svoje finan¢ne cilje.

Opombe Prirejeno po Goncharova idr. (2019).

litev prihodnjih prihodkov in odhodkov, opredelitev potreb po nalozbah in
analizo tveganja ter pripravo nacrtov za obvladovanje tvegan,j.

V poslovnem kontekstu finan¢no nacrtovanje pomaga podjetjem pri dose-
ganju Stevilnih ciljev (preglednica 1.1). Vse te dejavnosti so klju¢nega pomena
za uspesno finan¢no nacrtovanje in upravljanje podjetja. Dobro zasnovan fi-
nancni nacrt podjetju omogoca, da se osredotodi na svoje klju¢ne poslovne
cilje, optimizira svoje financ¢ne vire, zmanjsa tveganja in poveca donose za
lastnike in vlagatelje. Finan¢no nacrtovanje je tudi bistveno orodje za uprav-
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lianje denarnega toka, likvidnosti in zadolzenosti podjetja ter za ohranjanje
dolgorocne finan¢ne stabilnosti in rasti.

Analiza ra¢unovodskih izkazov

Analiza ra¢unovodskih izkazov je proces preucevanja racunovodskih izkazov
podjetja, da ocenimo njegovo finan¢no uspesnost, stabilnost in donosnost.
To vklju€uje analizo bilance stanja, izkaza poslovnega izida, izkaza denarnih
tokov in izkaza sprememb lastniskega kapitala. Pomembni kazalniki, uporab-
ljeni pri analizi racunovodskih izkazov, vklju¢ujejo donosnost kapitala, likvi-
dnost, zadolZenost, operativno ucinkovitost in donosnost nalozb. Analiza ra-
¢unovodskih izkazov podjetjem in zainteresiranim stranem, kot so vlagatelji,
upnikiin regulatorji, omogoca, da ocenijo finan¢no zdravje in uspe$nost pod-
jetja ter spremljajo napredek le tega (Gowthorpe, 2021).

Analiza ra¢unovodskih izkazov je proces pregledovanja in vrednotenja fi-
nan¢nih informacij, ki jih podjetje predstavi v svojih racunovodskih izkazih. Ta
analiza zagotavlja oceno finan¢nega poloZzaja, uspesnosti in stabilnosti pod-
jetja ter omogoca vpogled v njegove finan¢ne obete in tveganja. Analiza ra-
¢unovodskih izkazov se obicajno izvaja z uporabo razli¢nih orodij in tehnik,
ki podjetju omogocajo primerjavo s konkurenti, panogami in ¢asovnimi ob-
dobji.

Glavni racunovodski izkazi, ki jih je treba analizirati, so:

1. Bilanca stanja. V bilanci stanja je prikazan finan¢ni polozaj podjetja na
doloc¢en datum. Vsebuje seznam sredstev, obveznostiin kapitala lastni-
kov, kar omogoca oceno likvidnosti, zadolZenosti in finan¢ne stabilno-
sti podjetja.

2. Izkaz poslovnega izida prikazuje prihodke in odhodke podjetja v dolo-
¢enem cCasovnem obdobju, kar omogoca oceno donosnosti in uspe-
$nosti poslovanja.

3. Izkaz denarnih tokov prikazuje denarne pritoke in odtoke podjetja v do-
locenem ¢asovnem obdobju. Ta izjava vsebuje oceno denarnega toka
iz poslovanja, nalozb in financiranja ter omogoca vpogled v likvidnost
in solventnost podjetja.

Nekatere glavne metode analiziranja racunovodskih izkazov vkljucujejo tri
glavne analize (Fridson in Alvarez, 2022):

1. Vertikalna analiza primerja postavke v istem racunovodskem izkazu. Na
primer, v izkazu poslovnega izida se lahko vsaka postavka odhodkov
primerja s prihodki, da se dolo¢i delez odhodkov v prihodkih.

2. Horizontalna analiza primerja finan¢ne podatke podjetja v vec ¢asov-
nih obdobjih. To omogoca oceno trendov in sprememb v finan¢ni
uspesnosti podjetja.
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3. Analiza kazalnikov vkljucuje izra¢un financnih kazalnikov, ki omogo-
¢ajo oceno likvidnosti, zadolZzenosti, donosnosti, u¢inkovitosti in trzne
vrednosti podjetja. Te kazalnike je mogoce primerjati s konkurenti, in-
dustrijami ali casovnimi obdobji, da se dolodi relativna uspesnost pod-
jetja.

Analiza ra¢unovodskih izkazov je klju¢nega pomena za vse deleznike,
vklju¢no z lastniki, vlagatelji, menedzerji, zaposlenimi, dobavitelji, stranka-
mi in regulatorji, saj jim omogoca boljSe razumevanje finanéne uspesnosti,
tveganjin moznosti podjetja. Ta analiza lahko privede do strateskih odlocitev,
kot so nalozbe, razvoj novih izdelkov, Siritev na nove trge, zmanjsanje stro-
Skov, refinanciranje dolga, izplacila dividend ali drugi ukrepi, ki lahko vplivajo
na finan¢no uspesnost in vrednost podjetja.

Za ucinkovito analizo ra¢unovodskih izkazov je pomembno upostevati na-
slednje dejavnike:

1. Kontekst. Racunovodske izkaze je treba analizirati v okviru industrije,
trznih pogojev in poslovne strategije podjetja. To omogoca boljse ra-
zumevanje dejavnikov, ki vplivajo na finan¢no uspesnost podjetja, in
razlik med podjetji v istem sektorju ali geografskem obmocju.

2. Kakovost informacij. Analiza ra¢unovodskih izkazov temelji na zane-
sljivosti in to¢nosti racunovodskih informacij, predstavljenih v izkazih
podjetja. Zato treba preveriti kakovost finan¢nih podatkov in uposte-
vati morebitne omejitve ali pristranskosti pri njihovem sestavljanju.

3. Primerljivostv &asu. Racunovodske izkaze je treba analizirati in primerja-
ti skozi Cas, da se ocenita trend in dinamika finan¢ne uspesnosti podje-
tja. To zahteva uporabo enotnih ra¢unovodskih usmeritev in standar-
dov ter prilagoditev finan¢nih podatkov za vpliv izrednih dogodkov,
kot so zdruzitve, drazbe, reorganizacije ali spremembe racunovodskih
standardov.

4. Relativna primerjava. Analiza racunovodskih izkazov mora vkljucevati
primerjavo podjetja s konkurenti, panogami ali trznimi referen¢nimi
vrednostmi, da se ocenita njegova relativna uspesnost in konkuren¢ni
polozaj. To zahteva uporabo primerljivih finan¢nih kazalnikov, ki omo-
gocajo primerjave med razli¢nimi podjetji in sektorji, ne glede na nji-
hovo velikost, geografsko lokacijo ali poslovni model.

Z analizo racunovodskih izkazov lahko podjetja in zainteresirane strani
sprejemajo boljse in bolj ozaves¢ene odlocitve ter optimizirajo svoja finan¢-
na sredstva, zmanjsajo tveganja ter izboljsajo svojo dolgoro¢no konkurenc-
nostin uspesnost. Ta analiza omogoca tudi spremljanje napredka podjetja pri
doseganiju strateskih in finan¢nih ciljev ter prilagajanje poslovnih in finan¢-
nih strategij spreminjajo¢im se trznim razmeram, konkuren¢nim pritiskom,
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tehnoloskemu razvoju, regulativnim okvirom in drugim dejavnikom, ki lahko
vplivajo na njegovo uspesdnost in tveganja.

Poleg tega ima analiza ra¢unovodskih izkazov klju¢no vlogo pri zunanji
komunikaciji druzbe z vlagatelji, posojilodajalci, bonitetnimi agencijami, re-
gulatorji in drugimi zainteresiranimi stranmi, saj zagotavlja preglednost, za-
nesljivost in primerljivost finan¢nih informacij, potrebnih za oceno kreditne
sposobnosti, donosnosti in tveganja podjetja.

V praksi se lahko analiza racunovodskih izkazov izvede na razli¢ne nacine:

1. Notranja analiza. Podjetja lahko izvajajo notranjo analizo svojih racu-
novodskih izkazov prek svojih racunovodskih, finan¢nih in poslovo-
dnih skupin, ki lahko z razli¢nimi orodji in metodologijami ocenijo fi-
nancne rezultate, trende in tveganja ter pripravijo interna porodila in
priporocila za izboljsanje poslovnih in financnih strategij.

2. Zunanja analiza. Zunaniji analitiki lahko, vklju¢no z vlagatelji, posojilo-
dajalci, bonitetnimi agencijami, regulatorji, mediji in drugimi zainte-
resiranimi stranmi, izvedejo neodvisno analizo ra¢unovodskih izkazov
podjetja, da pridobijo njihov vpogled, ocene in priporocila o njeni fi-
nancni uspesnosti, tveganjih in moznostih. Ta zunanja analiza lahko
vpliva na trzne ocene, ocene kreditne sposobnosti, nalozbene odloci-
tve, regulativne ukrepe in druge dejavnike, ki lahko vplivajo na vred-
nost, ugled in konkuren¢ni polozaj podjetja.

3. Strokovne storitve. Podjetja lahko najamejo zunanje strokovnjake, kot
so financni svetovalci, revizorji, poslovni analitiki ali investicijske ban-
ke, ki lahko izvajajo specializirane analize racunovodskih izkazov, vre-
dnotenja, preglede skrbnega pregleda, pripravo prospektov ali drugih
dokumentov in storitev, potrebnih za podporo strateskim odlocitvam,
transakcijam, reorganizacijam, refinanciranju ali drugim finan¢nim po-
trebam podjetja. Ti strokovnjaki lahko uporabljajo napredne metode,
modele in orodja za ocenjevanje finan¢nih informacij, trznih parame-
trov, konkuren¢nih primerjav in drugih dejavnikov, ki lahko vplivajo na
finan¢ne rezultate in tveganja podjetja.

4. Uporaba tehnologije. Sodobna tehnologija omogoca avtomatizacijo in
izboljsanje analize racunovodskih izkazov z uporabo racunalniskih pro-
gramoy, algoritmov, umetne inteligence, strojnega ucenja in drugih di-
gitalnih orodij, ki lahko zbirajo, obdelujejo, analizirajo in predstavljajo
velike kolic¢ine finan¢nih podatkov, trznih informacij, referen¢nih vre-
dnosti in drugih ustreznih virov v realnem casu, interaktivni in vizualni
obliki. Ta tehnoloska podpora lahko izboljsa hitrost, natan¢nost, pro-
znost in ucinkovitost analize racunovodskih izkazov ter podpira boljse
in bolj ozaves¢ene odlocitve na podlagi verodostojnih, ustreznih in po-
sodobljenih financnih informacij.
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Analiza ra¢unovodskih izkazov je bistvena za uspeSno upravljanje podjetja
in optimizacijo njegovega finan¢nega polozaja, donosnostiin tveganj. Z ana-
lizo racunovodskih izkazov lahko podjetja spremljajo svoj napredek, prilaga-
jajo svoje poslovne in financne strategije, izboljSujejo svojo konkuren¢nost
in vrednost ter gradijo zaupanje in verodostojnost s svojimi delezniki. Zato
je pomembno, da podjetja razumejo, uporabljajo in izboljsajo svoje zmoglji-
vosti za analizo racunovodskih izkazov ter vlagajo v potrebna sredstva, stro-
kovnjake in tehnologije, da bodo lahko sprejemala boljse in bolj ozave$¢ene
financ¢ne odlocitve.

Kapitalska struktura

Kapitalska struktura se nanasa na nacin, kako podjetje financira svoja sred-
stva in nalozbe, zlasti razmerje med lastniskim in dolzniskim kapitalom. Pod-
jetja morajo uravnoteziti svojo kapitalsko strukturo, da bi zmanj3ala stroske
financiranja in tveganja ter optimizirala donose za lastnike lastniskega kapi-
tala. Kapitalska struktura podjetja lahko vpliva na financ¢no stabilnost, rast in
vrednotenje le tega, zato je pomembno, da se podjetja zavedajo svoje kapi-
talske strukture in jo prilagodijo svojim potrebam in trznim razmeram (Sari in
Sedana, 2020).

Kapitalska struktura je nacin financiranja podjetja, ki vklju¢uje kombinaci-
jo dolga (kot so posojila in obveznice) in lastniSkega kapitala (kot so delnice).
Razmerje med dolgom in lastniskim kapitalom je klju¢no za dolocitev tvega-
nja in dobi¢konosnosti druzbe.

Podjetja z visjim delezem dolga imajo obi¢ajno vecje finan¢no tveganje,
saj morajo obresti in dolgovne glavnice placati ne glede na to, kako dobri
ali slabi so. Po drugi strani, ob uspeSnem poslovanju, uporaba dolga po-
veca potencialne donose za lastnike, saj ostane vec¢ dobicka za lastnike ka-
pitala.

Podjetja z ve¢jim delezem lastniskega kapitala imajo obi¢ajno manjse fi-
nanéno tveganje, saj niso obremenjena z dolzniskimi obveznostmi. Vendar
se potencialni donosi za delnicarje lahko zmanjsajo, e podjetje ne uporabi
moznosti povecanja donosa z uporabo dolga.

Optimalna kapitalska struktura je odvisna od Stevilnih dejavnikov, vklju¢-
no z industrijo, v kateri podjetje posluje, njeno starostjo in rastjo, denarnimi
tokovi in strateskimi cilji (Brusov in Filatova, 2023).

Vrednotenje podjetijin nalozb

Vrednotenje podjetij in nalozb je proces ocenjevanja vrednosti podjetja ali
nalozbe na podlagi njunih finan¢nih podatkov, trznih dejavnikov in pricako-
vanih prihodnjih denarnih tokov. Vrednotenje je klju¢nega pomena za vlaga-
telje, ki Zelijo oceniti, ali sta podjetje ali nalozba privla¢ni in posteno cenjeni.
Obstaja ve¢ metod vrednotenja, med katerimi so najbolj znani diskontirani

16



denarni tokovi (DDT), veckratniki trzne vrednostiin metoda neto sedanje vre-
dnosti.

Vrednotenje podijetij in nalozb je klju¢ni proces pri odlo¢anju o nalozbah
in strateskih korakih za podjetje. Vkljucuje oceno gospodarskih in financ¢nih
vidikov podjetja ali nalozbe, da se doloci njihova trenutna in prihodnja vred-
nost. Obstajajo razli¢cne metode vrednotenja podjetij in nalozb (Fernandez,
2023):

1. Metoda diskontiranih denarnih tokov (DDT). Ta metoda temelji na oceni
prihodnjih denarnih tokov, ki jih bo ustvarilo podjetje ali finan¢na na-
loZba, in nato diskontira te tokove na sedanjo vrednost po stopniji, ki
odraza tveganje finan¢ne nalozbe.

2. Primerjalna analiza. Ta metoda vklju¢uje primerjavo podjetja ali naloz-
be zdrugimi podobnimi podjetji ali nalozbami. To lahko vklju¢uje upo-
rabo veckratnikov, kot so P/E (cena dobicka), EV/EBITDA (podjetniska
vrednost proti EBITDA) in drugi.

3. Vrednotenje sredstev. Ta metoda vrednotenja temelji na oceni vredno-
sti Cistih sredstev podjetja. To je lahko koristno za podjetja s Stevilnimi
fizicnimi sredstvi, kot so nepremicnine ali proizvodna oprema.

4. Metoda donosa kapitala (ROE). Ta metoda oceni podjetje na podlagi do-
nosa, ki ga ustvari na svoj lastniski kapital. Visja donosnost nalozbe po-
meni vec¢jo ucinkovitost pri uporabi lastniskega kapitala.

Pri izbiri metode vrednotenja je pomembno upostevati posebnosti vsake-
ga podjetja ali nalozbe, kot so industrija, stopnja rasti, vrsta sredstev in drugi
dejavniki. Prav tako je koristno uporabiti ve¢ metod in primerjati rezultate, da
bi dobili celovitejso sliko o vrednosti podjetja ali nalozbe.

Financiranje lastniskega in dolZniskega kapitala

Podjetja se lahko financirajo z delniskim kapitalom, ki vkljucuje izdajo del-
nic in pridobitev kapitala od lastnikov, ali z dolzniskim kapitalom, ki vkljucu-
je izposojanje od upnikov, kot so banke, obveznice ali druge oblike posojil.
Delnisko financiranje podjetjem omogoca zbiranje kapitala brez obveznosti
vracila, vendar zmanjsuje lastnistvo in potencialni dobi¢ek med velikim Ste-
vilom delnicarjev. Dolznisko financiranje povecuje finan¢ni vzvod druzbe in s
tem potencialno povecuje dobickonosnost delnicarjev, vendar povecuje tve-
ganje in obveznosti druzbe do upnikov.

Lastnisko financiranje je oblika zbiranja kapitala, pri kateri subjekt izdaja
delnicein jih ponujajavnim ali institucionalnim vlagateljem. Delnica predsta-
vlja lastniski delez v druzbi, kar pomeni, da imetnik delnice postane delnicar
in s tem lastnik druzbe. Delnicarji imajo pravico do delitve dobicka (v obliki
dividend) in glasovalne pravice na skupscinah druzbe, kjer se sprejemajo po-
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membne odlocitve. Delnisko financiranje podjetju omogoca zbiranje kapita-
la brez dolzniskih obveznosti, vendar pomeni, da druzba deli svojo lastnisko
strukturo in upravljanje z drugimi vlagatelji.

Po drugi strani pa se dolznisko financiranje nanasa na pridobivanje sred-
stev s posojili ali izdajo obveznic. Pri dolzniskem financiranju si podjetje iz-
posodi denar od posojilodajalcev ali investitorjev in se zaveze, da bo v do-
loCenem casovnem obdobju odplacalo posojeno sredstvo skupaj z obrest-
mi. Posojilodajalci ali imetniki obveznic nimajo lastniskega deleza v podjetju,
vendar imajo pravico do obresti in odplacila glavnice. Dolznisko financiranje
je pogosto povezano s fiksnimi obrestnimi merami, pogoji odplacevanja in
zavarovanjem s premozenjem. Podjetje s financiranjem dolga ohrani svojo
lastnisko strukturo, vendar mora redno placevati obresti in odplacati glavni-
co.

Podjetja obicajno uporabljajo kombinacijo lastniskega in dolzniskega fi-
nanciranja za zbiranje kapitala, potrebnega za opravljanje svojih dejavnosti.
Odlocitev med lastniskim in dolzniskim financiranjem je odvisna od razli¢nih
dejavnikov, vklju¢no z zmoZnostjo podjetja, da odplaca dolg, stroski zbiranja
kapitala, tveganiji, ki jih prevzame podjetje, in cilji lastnikov podjetja.

Upravljanje denarnih tokov
Upravljanje denarnih tokov je proces spremljanja, analiziranja in prilagaja-

nja prihodkov in odhodkov podjetja, da se zagotovi optimalna likvidnost in

Preglednica 1.2 Kljucni vidiki upravljanja denarnih tokov

Napovedovanje Podjetje mora spremljati in napovedati prihodnje denarne tokove na pod-

denarnega toka lagi pricakovanih prihodkov in odhodkov. To omogoca boljso pripravlje-
nost na morebitne likvidnostne primanjkljaje ali presezke in omogoca pra-
vocasne ukrepe za ohranjanje ravnovesja.

Upravljanje Ucinkovito upravljanje denarnih tokov vkljucuje spremljanje in upravljanje

prihodkov prihodkov podjetja. To vkljuCuje ustrezno izdajanje racunov, spremljanje
placilnih rokov strank in izvajanje ukrepov za zmanjsanje neizpolnjevanja
obveznosti in izterjave dolgov.

Upravljanje Podjetje mora biti pozorno na svoje stroske in jih upravljati na nacin, ki je

odhodkov skladen z njegovo finan¢no sposobnostjo. To vklju¢uje nadzor stroskov,
optimizacijo procesov, pogajanja za ugodnejse pogoje za dobavitelje in ra-
cionalno upravljanje zalog.

Kratkoro¢no V primeru pomanjkanja likvidnih sredstev lahko podjetje uporabi razlicne

financiranje vire kratkoro¢nega financiranja, kot so ban¢na posojila, premostitvena po-
sojila ali faktoring, da zagotovi zadostno likvidnost za nemoteno delova-
nje.

Upravljanje Upravljanje denarnih tokov vkljucuje tudi ucinkovito upravljanje nalozb

nalozb podjetja. To pomeni izbiro ustreznih kratkoro¢nih in dolgoro¢nih nalozb, ki

omogocajo ustrezno donosnost in likvidnost.

Nadaljevanje na naslednji strani
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Preglednica 1.2 Nadaljevanje s prejsnje strani

Prilagajanje Podjetje uposteva poslovne cikle in sezonska nihanja prihodkov in odhod-

poslovnim kov. To omogoca ustrezno nacrtovanje likvidnosti v obdobjih povecane ali

ciklom zmanjsane dejavnosti in sprejetje ukrepov za ponovno uravnotezenje de-
narnih tokov.

Povecanje Upravljanje denarnega toka vkljucuje tudi optimizacijo placilnih procesov.

ucinkovitosti To pomeni skrajsanje placilnih rokov za stranke, izboljsanje placilnih po-

placil stopkov za dobavitelje in izkori$¢anje ugodnosti, kot so popusti za predca-
sno placilo.

Povecanje Podjetje lahko sprejme ukrepe za povecanje svoje likvidnosti, na primer s

likvidnosti prodajo nepotrebnih sredstev ali uporabo kratkoro¢nih nalozb z visoko li-

kvidnostjo. Podjetje lahko izboljsa tudi svoje poslovne procese, da skrajsa
¢asovno obdobje med izdatki in prejemanjem placil.

Spremljanjein ~ Pomembno je redno spremljanje in poro¢anje o denarnem toku podjetja.
porocanje To omogoca zgodnje prepoznavanje morebitnih tezav in pravocasno prila-
goditev strategij upravljanja denarnih tokov.

Opombe Prirejeno po Robinson in Sensoy (2016).

finan¢na stabilnost. U¢inkovito upravljanje denarnih tokov vklju¢uje optimi-
zacijo pobiranja prihodkov, upravljanje zalog, odlaganje odhodkov in iskanje
ugodnih pogojev financiranja. Denarni tok je klju¢nega pomena za finan¢no
zdravje podjetja, saj zagotavlja, daima podjetje dovolj denarja za financiranje
svojih tekocih in dolgoro¢nih obveznosti.

Upravljanje denarnih tokov, ki se pogosto imenuje upravljanje likvidno-
sti, je proces, s katerim podjetje obvladuje svoje denarne tokove, prihodke in
odhodke, da zagotovi zadosten znesek likvidnih sredstev za nemoteno de-
lovanje. Upravljanje denarnih tokov je klju¢nega pomena za dolgoro¢no fi-
nan¢no zdravje podjetja, saj pomaga pri preprecevanju likvidnostnih tezav,
pomanjkanja sredstev in nepotrebnih stroskov zaradi neustreznega upravlja-
nja denarnih tokov.

Nekateri klju¢ni vidiki upravljanja denarnih tokov so predstavljeni v pre-
glednici 1.2. Upravljanje denarnih tokov je klju¢nega pomena za finan¢no
stabilnost in uspednost podjetja. Ucinkovito upravljanje likvidnosti podjetju
omogoca, da izpolni svoje obveznosti, posluje brez prekinitev in izkoristi pri-
loZnosti za rast in razvoj.

1.2 Tveganje in vrnitev

Tveganje in donos sta dva temeljna koncepta poslovnega financiranja, katera
se nanasata na verjetnost neuspeha in uspeha nalozbe ali poslovnega odlo-
¢anja. Tveganje je povezano z negotovostjo glede prihodnjih dogodkov in
njihovega vpliva na financ¢ne rezultate podjetja. Donos predstavlja finan¢no
nagrado, ki jo podjetje ali vlagatelj prejme za tveganje. Podjetja morajo skrb-
no oceniti tveganja in pricakovane donose svojih poslovnih odlocitev, da bi
optimizirala svoje nalozbe in dosegla svoje dolgoroc¢ne cilje.
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Tveganje in donos sta dva klju¢na koncepta v svetu financ in nalozb. Oba
sta nelocljivo povezana in sta klju¢na dejavnika, ki ju je treba upostevati pri
nalozbenih odlogitvah.

Donos je dobicek ali izguba, katera ustvarite pri nalozbi. Obicajno se izrazi
kot odstotek za¢etne nalozbe. Ce na primer investirate 1 000 evrov v delnico
in se njena vrednost poveca na 1100 evroy, je vas donos 10 %.

Tveganje se nanasa na moznost, da se dejanski donosi razlikujejo od prica-
kovanih. Na primer, ¢e vlagate v delnico, obstaja moznost, da bo njena vred-
nost padla in boste izgubili nekaj ali vse svoje nalozbe. Velje, kot je tveganje,
vecja je verjetnost taksnih nihanj.

Na podrocju financ je splosno pravilo, da sta tveganje in donos poveza-
na. Visji potencialni donosi obi¢ajno predstavljajo ve¢je tveganje. Na primer,
vlaganje v delnice obicajno prinasa visje potencialne donose kot vlaganje v
varne drzavne obveznice, vendar je vecje tudi tveganje.

Vlagatelji morajo pri odlo¢anju o svojih naloZzbah upostevati toleranco tve-
ganja. Nekateri so bolj naklonjeni tveganju in so pripravljeni sprejeti vedje
tveganje za potencialno visje donose, medtem ko so drugi bolj konzervativ-
ni in raje izberejo nalozbe z nizjim tveganjem.

Poleg tega je pomembno razumeti, da obstajajo razli¢ne vrste tveganj,
vklju¢no s trznim tveganjem (tveganje, da se bodo trzne cene spremenile),
kreditnim tveganjem (tveganjem, da dolznik ne bo mogel placati) in opera-
tivnim tveganjem (tveganjem, ki izhaja iz vsakodnevnega poslovanja podje-
tja). Razumevanje in obvladovanje teh tveganj je klju¢nega pomena za uspe-
$no nalozbo.

1.3 Predpisi in politike EU na podrocju finanénega upravljanja
Evropska unija ima klju¢no vlogo pri oblikovanju regulativnega okvira in po-
litik, ki vplivajo na finan¢no upravljanje podjetij v regiji. Te politike in predpisi
se nana$ajo na podrocja, kot so ban¢nistvo, vrednostni papirji, zavarovalni-
$tvo, ra¢unovodstvo, obdavcitev in konkurenca. Cilj teh predpisov in politik
je zagotoviti stabilnost, celovitost in u¢inkovitost financnih trgov ter spodbu-
jati posteno in pregledno poslovanje.

Evropska unija (EU) ima vrsto predpisov in politik na podro¢ju finan¢nega
upravljanja, katerih cilj je zagotoviti stabilnost in celovitost finan¢nega sis-
tema ter zaddititi interese potrosnikov. Nekateri klju¢ni predpisi in politike v
zvezi s tem vkljucujejo:

1. Evropska banéna unija (EBU) je bila ustanovljena z namenom krepitve
stabilnosti ban¢nega sektorja v EU. Vklju¢uje nadzor in regulacijo ban-
¢nega sektorja s strani Evropske centralne banke (ECB) ter vzpostavi-
tev enotnega mehanizma za reSevanje bank (EMR) za ucinkovito ob-
vladovanje morebitnih kriz v banénem sektorju. Uredba o finan¢nih in-
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strumentih (MiFIR) in uredba o trgih financnih instrumentov (MiFID II) sta
pomembni uredbi, ki urejata trgovanje s finan¢nimi instrumenti v EU.
Ti uredbi dolocata pravila o delovanju finan¢nih trgov, preglednosti tr-
govanja, obveznostih poroc¢anja in zasciti vlagateljev.

2. Uredba o bonitetnih agencijah (CRA Ill) je namenjena nadzoru bonite-
tnih agencij, ki ocenjujejo kreditno tveganje izdajateljev obveznic in
drugih finan¢nih instrumentov. Uredba doloca zahteve glede pregle-
dnosti, upravljanja interesov in odgovornosti za bonitetne agencije.

3. Uredba o zavarovanju (Solventnost ll) zadeva zavarovalnice in doloca
okvir za njihovo kapitalsko ustreznost, obvladovanje tveganj, poroca-
nje in nadzor. Cilj je zagotoviti stabilnost in varnost zavarovalniskega
sektorja.

4. Direktiva o placilnih storitvah (PSD2) je pomembna direktiva, ki ureja
placilne storitve v EU. Prinasa vecjo konkurenco, inovacije in varnost
placil ter odpira banéne podatke tretjim ponudnikom storitev prek
vmesnikov z odprtim dostopom.

5. Splosna uredba o varstvu podatkov (GDPR) finan¢nega upravljanja ne
obravnava posebej, vendar pa pomembno vpliva na podrocje varstva
osebnih podatkov v finan¢nem sektorju. Ta uredba doloca pravila za
zbiranje, obdelavo in varstvo osebnih podatkov v EU.

Poleg tega EU sprejema politike, ki spodbujajo trajnostno financiranje, kot
so akt o trajnostnem financiranju, evropski zeleni dogovor in akcijski nacrt
za trajnostno financiranje. Te politike spodbujajo nalozbe v projekte in pod-
jetja, ki prispevajo k zmanjsanju vpliva na okolje, spodbujajo Cisto energijo,
trajnostno rabo virov in podobno.

Ob tem Evropska centralna banka (ECB) izvaja monetarno politiko, ki vpliva
na finan¢no upravljanje v EU. ECB spremlja stabilnost cen, upravlja monetar-
no politiko in spremlja sistemska tveganja v banénem sektorju.

V okviru finan¢nega upravljanja EU sodeluje tudi z mednarodnimi organi-
zacijami, kot so Mednarodni denarni sklad (MDS), G2o in Baselski odbor za
bancni nadzor, da bi uskladila predpise in politike na svetovni ravni (Viterbo,
2019).

Cilj vseh teh predpisov in politik je zagotoviti stabilnost finan¢nega siste-
ma, zas¢ito vlagateljev, spodbujanje inovacij in trajnostnega razvoja v finan¢-
nem sektorju. Zagotavljajo tudi enotna pravila in standardizacijo po vsej EU,
kar prispeva k vecji preglednosti in zaupanju v financne trge.

1.4 Banénistvo in finanéna stabilnost

Evropska centralna banka (ECB) in nacionalne centralne banke drzav ¢lanic
EU so odgovorne za oblikovanje in izvajanje monetarne politike, nadzor ban-
¢nega sektorja in ohranjanje finan¢ne stabilnosti (Micossi, 2015). ECB spremlja
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in ureja ban¢ne institucije, da bi zagotovila njihovo solventnost, likvidnost in
skladnost z zakonodajo. Izvaja tudi ukrepe za preprecevanje finan¢nih kriz in
podporo gospodarski rasti.

Ban¢nistvo ima klju¢no vlogo pri zagotavljanju finan¢ne stabilnosti v go-
spodarstvu. Banka je finan¢na institucija, ki sprejema vloge posameznikov
in podjetij ter zagotavlja posojila tistim, ki potrebujejo financiranje. To po-
meni, da imajo banke klju¢no vlogo pri finan¢nem posrednistvu - pretvorbi
prihrankov v produktivne nalozbe.

Financna stabilnost se nanasa na polozaj, v katerem je financni sistem -
vklju¢no z bankami, borzami in finan¢nimi trgi — sposoben ucinkovito usmer-
jati sredstva od varcevalcev k tistim, ki potrebujejo financiranje, tudi v obdo-
bjih gospodarskih tezav.

Banc¢nistvo je klju¢nega pomena za finan¢no stabilnost iz vec razlogov:

1. Obvladovanje tveganj. Banke uporabljajo razli¢cne metode za ocenjeva-
nje in obvladovanje tveganj, povezanih s posojanjem. To pomaga za-
gotoviti, da lahko posojilojemalci odplacajo svoja posojila, s ¢imer se
zmanijsa tveganje za finan¢ni sistem kot celoto.

2. Likvidnost. Banke zagotavljajo likvidnost, tako da vlagateljem omogo-
¢ajo, da kadar koli umaknejo svoja sredstva. To pomaga ohranjati za-
upanje v financni sistem in preprecuje paniko, ki bi lahko privedla do
banc¢ne krize.

3. Monetarna politika. Centralne banke uporabljajo ban¢nistvo kot kanal
za vodenje denarne politike. S spreminjanjem obrestnih mer ali obve-
znih rezerv lahko centralne banke vplivajo na obseg posojil, ki jih daje-
jo, kar vpliva na splosno gospodarsko aktivnost.

Vendar pa lahko banc¢nistvo predstavlja tudi tveganje za finan¢no stabil-
nost. Ce na primer banke zagotovijo preve¢ posojil brez ustrezne ocene tve-
ganja, lahko to povzroci prezadolZenost in potencialno finan¢no krizo. Zato je
klju¢nega pomena, da banke ravnajo odgovorno in jih nadzorujejo ustrezni
regulatorji, da se zagotovi njihova stabilnost in zdravje finan¢nega sistema
kot celote.

Vrednostni papirji in kapitalski trgi
Evropska unija ureja trgovanje z vrednostnimi papirji in delovanje kapitalskih
trgov z direktivami in uredbami, kot sta direktiva o trgih finan¢nih instrumen-
tov (MiFID 1) in uredba o trgih vrednostnih papirjev (MiFIR). Ti predpisi in po-
litike zagotavljajo, da se trgovanje z vrednostnimi papirji izvaja na pregleden,
posten in uc¢inkovit nacin. Prav tako $citijo interese vlagateljev in zmanjsujejo
tveganje zlorabe trga.

Vrednostni papirji in kapitalski trgi so klju¢ni elementi finan¢nega sistema,
ki omogocajo trgovanje s finan¢nimi instrumenti, kot so delnice, obveznice
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in izvedeni financ¢ni instrumenti. Ti instrumenti podjetjem in drugim subjek-
tom omogocajo, da pridobijo finan¢na sredstva, vlagatelji pa za nalozbe in
ustvarjanje donosov. V nadaljevanju je nekaj osnovnih informacij o vredno-
stnih papirjih in kapitalskih trgih (Christensen idr., 2016).

1.

Vrednostni papirji so dokumenti ali elektronski zapisi, ki predstavljajo
lastniski ali dolzniski delez v podjetju ali drugi organizaciji. Med najpo-
gostejsimi vrstami vrednostnih papirjev so delnice in obveznice. Delni-
ca predstavlja lastniski delez v druzbi, kar pomeni, da imetnik delnice
postane delnicar in ima dolocene pravice, kot sta udelezba pri dobic-
ku in glasovanje na skups¢inah delnicarjev. Obveznica je dolzniski vre-
dnostni papir, pri katerem izdajatelj dolguje dolo¢eno koli¢ino denarja
imetniku obveznice skupaj z obrestmi.

. Kapitalski trgi so finan¢ni trgi, na katerih se srecata ponudba in povpra-

Sevanje po vrednostnih papirjih. Ti trgi podjetjem in drugim organiza-
cijam omogocajo pridobivanje kapitala z izdajo novih vrednostnih pa-
pirjev in vlagateljem omogocajo trgovanje s temi vrednostnimi papirji.
Na kapitalskih trgih cene vrednostnih papirjev temeljijo na ponudbi in
povprasevanju ter na drugih dejavnikih, kot so dobi¢konosnost podje-
tij, makroekonomski kazalniki in pricakovanja vlagateljev.

. Primarni in sekundarni trgi. Primarni trg je trg, na katerem se izdajajo

novi vrednostni papirji. To pomeni, da podjetje prvi¢ ponuja delnice ali
obveznice vlagateljem. Vlagatelji na primarnem trgu neposredno ku-
pujejo vrednostne papirje od izdajateljev. Po drugi strani pa obstaja se-
kundarni trg, na katerem se z vrednostnimi papirji trguje med vlagatelji
brez neposredne vpletenosti izdajatelja. Na sekundarnem trgu se cene
oblikujejo na podlagi ponudbe in povprasevanja med vlagatelji.

. Borze vrednostnih papirjev so regulirani trgi, kjer se z vrednostnimi pa-

pirji uradno trguje. Na borzi se vrednostni papirji kupujejo in prodajajo
prek posrednikov. Borze zagotavljajo organiziran in reguliran okvir za
trgovanje z vrednostnimi papirji ter omogocajo preglednost, likvidnost
in trzno ucinkovitost. Najbolj znane borze v Evropi so londonska borza,
Euronext, Deutsche Borse, Borsa Italiana in Nasdaq Nordic.

. Uredba o kapitalskih trgih. Kapitalski trgi so predmet regulacije in nad-

zora, da se zagotovijo postenost, celovitost in stabilnost trga. V Evrop-
ski uniji so predpisi, kot sta MiFID Il in MAR (uredba o zlorabi trga), za-
snovani tako, da zagotavljajo preglednost, zas¢ito vlagateljev in pre-
precevanje zlorab na kapitalskih trgih. Regulativni organi, kot je evrop-
ski vrednostni dokument (ESMA), so odgovorni za nadzor in izvrSevanje
teh predpisov na ravni EU. Vpliv kapitalskih trgov. Kapitalski trgi imajo
pomembno vlogo pri spodbujanju gospodarske rasti in razvoja. Podje-
tjem omogocajo dostop do kapitala za Siritev in nalozbe, kar spodbuja
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inovacije, ustvarjanje delovnih mest in gospodarsko dejavnost. Hkrati
pa vlagateljem omogocajo, da vlagajo svoja sredstva in ustvarjajo do-
nose. Kapitalski trgi prispevajo k u¢inkovitemu prenosu kapitala z var-
Cevalcev na nalozbe ter omogocajo diverzifikacijo tveganjin likvidnosti
na trgu.

Vrednostni papirji in kapitalski trgi so kompleksen in pomemben del fi-
nancnega sistema, ki omogoca prenos sredstev in ustvarjanje nalozbenih pri-
loZnosti. Njihovo delovanje je predmet predpisov in nadzora, ki zagotavljajo
pravi¢nost, preglednost in stabilnost na trgu.

Zavarovanje in obvladovanje tveganj

Zavarovalniski sektor v EU ureja direktiva o zavarovanju (Solventnost Il), ki
doloca zahteve za kapital, obvladovanje tveganj in zavarovalni nadzor. Cilj te
direktive je zagotoviti finan¢no stabilnost zavarovalniskega sektorja, zas¢ititi
zavarovance in spodbujati konkurenco na trgu.

Zavarovanije je dejavnost, ki vkljuCuje prenos tveganj s strani posamezni-
kov ali podjetij na zavarovalnice. Zavarovalnice pobirajo premije od zavaro-
valcev in se zavezujejo, da bodo v primeru izgube ali izgube placale dogovor-
jeno nadomestilo ali od$kodnino. To imetnikom police omogoca, da se zasci-
tijo pred finan¢nimi izgubami, povezanimi s tveganiji, kot so nesrece, bolezni,
naravne nesrece ali izgube lastnine.

Obvladovanje tveganj je klju¢ni del zavarovalniskega sektorja. Vkljucuje
prepoznavanje, ocenjevanje in obvladovanje tveganj, s katerimi se soocajo
posamezniki in podjetja. Pomembno je, da se tveganja ustrezno opredelijo,
ocenijo in sprejmejo za njihovo obvladovanje. V nadaljevanju je nekaj klju¢-
nih vidikov zavarovanja in upravljanja tveganj (Hopkin, 2018).

1. Opredelitev tveganj. Prvi korak je prepoznavanje tveganj, s katerimi se
soocajo posamezniki ali podjetja. To vkljucuje opredelitev tveganj, ki
bi lahko povzrotila finan¢no izgubo ali skodo, ter dolocitev verjetnosti
in morebitnih posledic teh tvegan,;.

2. Ocena tveganja uporablja razli¢ne metode za dolocanje verjetnosti in
vpliva tveganj. To vklju€uje kvantitativne in kvalitativne analize, stati-
sticne modele, strokovno presojo ter uporabo podatkov in informacij.

3. Obvladovanje tveganj vkljucuje sprejemanje ukrepov za obvladovanje
le teh. To vklju€uje prenos tveganj na zavarovalnice s sklepanjem za-
varovalnih pogodb, sprejemanje ukrepov za zmanjsanje tveganja (npr.
previdnostnimi ukrepi, zmanjSevanje izpostavljenosti tveganjem), pre-
nos tveganj na druge stranke (npr. pogodbe o odgovornosti) in spreje-
manje lastnih odlocitev o obvladovanju tveganj. Zavarovalne pogodbe.
Sklenitev zavarovalne pogodbe je klju¢na sestavina obvladovanja tve-
ganj. Zavarovalna pogodba doloca kritje, pogoje, premije in obveznos-
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ti zavarovalnic in imetnikov polic. Zavarovalci pla¢ajo premije zavaro-
vatelju v zameno za obljubo, da bo zavarovalnica pla¢ala odskodnino
ali odskodnino v primeru skodnega dogodka.

4. Diverzifikacija tveganj je pomemben koncept pri obvladovanju tveganj.
To zmanj3uje koncentracijo tveganj in Siri vire bogastva. Vlagatelji lah-
ko na primer razsirijo svoj portfelj z vlaganjem v razli¢ne vrste nalozb
in razli¢ne sektorje. Z diverzifikacijo svojih dejavnosti in lokacij lahko
podjetja zmanjsajo izpostavljenost posameznim tveganjem.

5. Stresni testi so postopki, ki se uporabljajo za ocenjevanje odpornosti
posameznikov ali podjetij na neobicajne ali ekstremne dogodke. To
vkljucuje simulacijo scenarijev, kot so finan¢ne krize, naravne nesrece
ali spremembe v gospodarskem okolju, da se oceni, kako dobro se po-
samezniki ali podjetja odzivajo na take dogodke.

6. Upravljanje tveganjv zavarovalnicah. Zavarovalnice imajo tudi svoje no-
tranje postopke upravljanja tvegan;j. Ti vkljucujejo opredelitev, oceno
in upravljanje tveganj, ki jih prevzamejo z izdajo zavarovalnih pogodb.
Zavarovalnice izvajajo analize tveganja, dolocajo premije, dolocajo re-
zervacije za izplacila nadomestil in uporabljajo druge finan¢ne instru-
mente za obvladovanje svojih tvegan,;.

Obvladovanje tveganj in zavarovanje sta tesno povezana, saj zavarovalni-
ce omogocajo prenos in obvladovanje tveganj za posameznike in podjetja.
Obvladovanje tveganj je pomembno za varne in vzdrZzne operacije ter za za-
gotavljanje financne stabilnosti in zascite pred nepredvidljivimi dogodki in
izgubami.

Racunovodstvo in raéunovodsko porocanje

Podjetja v EU morajo upostevati mednarodne ra¢unovodske standarde (MSRP),
ki dolocajo nacela in prakse za pripravo in predstavitev racunovodskih izka-
zov. Ti standardi olajsujejo primerljivost in preglednost finan¢nih informacij
ter zagotavljajo, da vlagatelji, upniki, regulatorji in druge zainteresirane stra-
ni prejmejo tocne in ustrezne informacije o finan¢nem stanju in uspesnosti
podijetij.

Racunovodstvo in racunovodsko porocanje sta klju¢na elementa uprav-
lianja vsakega podjetja. Ra¢unovodstvo je proces evidentiranja, razvrs¢anja,
povzemanja, analiziranja in poroc¢anja o finan¢nih transakcijah podjetja. Ra-
¢unovodski podatki so klju¢nega pomena za razumevanje trenutnega stanja
podjetja, na¢rtovanje prihodnjih dejavnostiin sprejemanje strateskih odlo¢i-
tev.

Finan¢no porocanje je postopek sporocanja teh informacij zainteresiranim
stranem, vklju¢no z vlagatelji, posojilodajalci, upravami in regulatorji. Racu-
novodska porocila, kot so bilanca stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz de-
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narnih tokov in izkaz sprememb lastniskega kapitala, zagotavljajo pregled
finan¢nega polozaja in poslovanja podjetja.

Za racunovodsko in finan¢no porocanje veljajo razli¢na pravila in standar-
di, vklju¢no z mednarodnimi standardi racunovodskega poroc¢anja (MSRP) in
Zakonom o ra¢unovodstvu. Ti standardi zagotavljajo, da so finan¢ni podatki
podjetij predstavljeni na standardiziran in posten nacin, ki omogoca primer-
javo med razli¢nimi podjetji.

Obdaviitev

Evropska unija se je zavezala, da bo uskladila obdavcitev podjetij in posame-
znikov ter preprecila davéno konkurenco in izogibanje davkom. EU sodeluje
z drzavami ¢lanicami pri razvoju skupnih pravil in politik za obdav¢itev, kot
sta direktiva o skupnem konsolidiranem sistemu davka od dohodkov prav-
nih oseb (CCCTB) in direktiva o davkih na prihranke. Cilj teh politik je zago-
toviti pravi¢no in ucinkovito obdavcitev ter spodbujati gospodarsko rast in
konkurenénost.

Obdavcitev je pomemben vidik financiranja javnih izdatkov in delovanja
drzave. Drzave uporabljajo obdavcitev kot mehanizem zbiranja sredstev za
financiranje javnih storitev, infrastrukture, socialne varnosti in drugih potreb
druzbe. Obdavcitev vpliva na gospodarstvo, javne finance ter ravnanje posa-
meznikov in podjetij. Poglejmo nekaj klju¢nih vidikov obdavcitve (Olbert in
Spengel, 2017):

1. Vrste davkov. Obstaja vecC vrst davkov, ki se uporabljajo na razli¢nih rav-
neh, kot so nacionalni, regionalni in lokalni davki. Med najpogostejsi-
mi vrstami davkov so dohodnina (obdav¢itev dohodka fizi¢nih oseb),
davki od dohodkov pravnih oseb, dodana vrednost (DDV), tro3arine,
prelevmani na nepremicnine in druge oblike davkov.

2. Postenost in progresivnost. Obdavcitev pogosto temelji na nacelu pra-
vi¢nosti, v skladu s katerim so posamezniki in podjetja obdavceni glede
na njihovo placilno sposobnost. Koncept progresivnosti pomeni, da so
visji dohodki obdavceni z visjimi stopnjami, kar vodi v ve¢je breme za
tiste z visjimi dohodki. Cilj tega pristopa je zmanjsati neenakosti in za-
gotoviti socialno pravi¢nost.

3. Dav¢ne olajsave in oprostitve. Drzave obicajno predvidijo davéne olaj-
$ave in oprostitve za spodbujanje nekaterih dejavnosti ali nalozb. To
lahko vklju¢uje spodbude za raziskave in razvoj, nalozbe v zelene teh-
nologije, spodbude za mala podjetja in druge ukrepe za spodbujanje
gospodarske rasti in razvoja.

4. Davcnisistem in uprava. Davéni sistem vkljucuje zakone, predpise in po-
stopke za pobiranje davkov. U¢inkovita uprava je klju¢na za zagotavlja-
nje pravi¢nosti in u¢inkovitosti davénega sistema. To vkljucuje pobira-
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nje davkov, preglednost, izvajanje dav¢nih pravil, preprecevanje dav¢-
nih utaj in boj proti dav¢nim goljufijam.

5. Vplivobdavéitve na gospodarstvo. Obdavcitev pomembno vpliva na go-
spodarsko dejavnost in ravnanje posameznikov in podjetij. Visje davc-
ne stopnje lahko zmanjsajo spodbude za delo, varéevanje in nalozbe.
Vplivajo lahko tudi na konkuren¢nost podijetij in privabljajo tuje naloz-
be. Nekateri dav¢ni ukrepi lahko spodbujajo ali ovirajo gospodarsko
dejavnost in ravnanje, kot so dav¢ne olajsave za raziskave in razvoj,
medtem ko lahko visoke davéne stopnje za dobicke zmanjsajo spod-
bude za podjetnistvo.

6. Mednarodna obdavcitev. Obdavcitev ima tudi mednarodno razseznost,
saj se podjetja in posamezniki soocajo z izzivi obdavditve v ve¢ drza-
vah. Mednarodne dav¢ne pogodbe in dvostranski sporazumi o dvoj-
nem obdavcevanju prispevajo k preprec¢evanju podvajanja davkov ter
spodbujajo mednarodno trgovino in nalozbe.

7. Obdavcitev in javne finance. Davki so pomemben vir prihodkov za dr-
Zavo in omogocajo financiranje javnih izdatkov, kot so izobrazevanje,
zdravstvo, infrastruktura in socialne storitve. Ustrezno nacrtovanje in
upravljanje obdavcitve sta klju¢na za zagotavljanje stabilnosti javnih
financ in ustreznega financiranja javnih potreb.

Obdavcitev ima pomembno vlogo pri urejanju javnih financ, spodbujanju
gospodarske rasti in pravi¢ni delitvi bremena med posamezniki in podjetji.
Pravilna zasnova in upravljanje dav¢nega sistema sta klju¢na za zagotavlja-
nje ucinkovitega pobiranja davkov, spodbujanje gospodarske dejavnosti in
zagotavljanje pravi¢nosti v druzbi.

Konkurenénost in drzavna pomo¢

Evropska unija nadzoruje konkurenco med podjetji in drzavho pomo¢, da
bi zagotovila enake konkuren¢ne pogoje za podjetja in preprecila nelojalno
konkurenco. Evropska komisija spremlja in ureja trzne prakse, kot so spora-
zumi med podijetji, zloraba prevladujocega polozaja in koncentracija podje-
tij. Prav tako pregleduje in ureja drzavno pomog, ki jo drzave ¢lanice dodelijo
podjetjem, da bi se izognile izkrivljanju konkurence in negativnim uc¢inkom
na skupni trg.

Konkurenénost in drzavna pomo¢ sta pomembna vidika evropskega go-
spodarstva in pravnega okvira Evropske unije (EU). Konkuren¢nost se nanasa
na sposobnost podjetij in gospodarstev, da konkurirajo na trgu, ustvarjajo
inovacije in dosegajo ucinkovitost. Po drugi strani pa se drzavna pomo¢ na-
nasa na financ¢no ali drugo podporo, ki jo vlade zagotavljajo podjetjem ali
sektorjem, kar lahko vpliva na konkuren¢nost in izkrivljanje notranjega trga
EU.
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Evropska komisija je odgovorna za spremljanje konkurence v EU in spre-
jemanije pravil o drzavni pomoci. Glavni cilj teh pravil je zagotoviti posteno
konkurenco med podjetji in drzavami ¢lanicami ter prepreciti zlorabe in iz-
krivljanja trga. Nekateri klju¢ni vidiki konkuren¢nosti in drzavne pomoci so
(Jones in Sufrin, 2016):

1. Pravila konkurence. Pravila EU o konkurenci so dolo¢ena v Pogodbah EU
in uredbi o konkurenci. Ta pravila prepovedujejo sporazume, ki ome-
jujejo konkurenco, zlorabo prevladujo¢ega poloZaja in koncentracije,
ki lahko ogrozijo konkurenco na notranjem trgu. Prav tako podpirajo
spodbujanje inovacij in uc¢inkovitosti ter varstvo potrosnikov.

2. Drzavna pomoc. Pravila EU o drzavni pomoci dolocajo, kdaj je drzavna
pomo¢ dovoljena in pod kak$nimi pogoji. Drzavna pomoc se lahko do-
deli za spodbujanje regionalnega razvoja, raziskav in razvoja, varstva
okolja, reevanja kriz ali drugih ciljev javnega interesa. Vendar mora bi-
ti v skladu s pravili EU drzavna pomoc¢ sorazmerna, pregledna in ne sme
izkrivljati konkurence na notranjem trgu.

3. Nadzor in odlocanje. Evropska komisija je odgovorna za spremljanje in
odloc¢anje o konkuren¢nosti in drzavni pomoci. Praviloma se morajo
podjetja, ki Zelijo pridobiti drzavno pomog, registrirati pri komisiji, ki
ocenjuje skladnost s pravili EU. Komisija lahko izterja tudi nezakonito
dodeljeno drzavno pomoc in nalozi kazni za krsitev pravil o konkurenci.

4. Konkurencnost in gospodarski razvoj. Konkurencnost je klju¢nega po-
mena za gospodarski razvoj EU. Spodbujanje konkurence spodbuja
inovacije, produktivnost in ustvarjanje delovnih mest. Konkurenénost
spodbuja tudi uinkovito rabo virov ter izboljsuje kakovost proizvodov
in storitev v korist potro$nikov. Zdrav konkurenc¢ni okvir spodbuja pod-
jetja k nenehnemu izboljsevanju in prilagajanju, kar vodi k inovacijam
in napredku v gospodarstvu.

5. Nadzor drZzavnih pomoci. Pravila EU o drZzavni pomoci imajo pomemb-
no vlogo priohranjanju enakih konkuren¢nih pogojev za podjetja v EU.
To preprecuje izkrivljanje trga zaradi nepostenih prednosti, ki jih lahko
prinese drzavna pomo¢. Stroga pravila in nadzor o drzavni pomodi pri-
spevajo k zagotavljanju postenega konkurenénega okolja za vsa pod-
jetja na notranjem trgu.

6. Regionalni razvoj. Konkurenénost in drzavna pomoc¢ imata pomembno
vlogo pri spodbujanju regionalnega razvoja v EU. Drzave ¢lanice lah-
ko uporabijo drzavno pomoc za spodbujanje gospodarskega razvoja v
manj razvitih regijah in zmanjsanje regionalnih razlik. To lahko vkljucu-
je subvencije za nalozbe, davcne olajsave, regionalne sklade in druge
spodbude za privabljanje nalozb v regijah z nizjo gospodarsko dejav-
nostjo.
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Pravila o konkuren¢nosti in drzavni pomoci v EU imajo klju¢no vlogo pri
zagotavljanju postenega in ucinkovitega delovanja notranjega trga. To spod-
bujainovacije, rast in razvoj podjetij ter zagotavlja varstvo interesov potro3ni-
kov. Ustrezno ravnovesje med konkurenénostjo in uporabo drzavne pomoci
je pomembno za trajnostno in konkurenéno evropsko gospodarstvo.

Poslovne finance in finan¢no upravljanje sta klju¢na dejavnika za uspeh
podjetij v Evropski uniji. Razumevanje osnovnih konceptov, kot so finan¢no
nacrtovanje, analiza raCunovodskih izkazov, struktura kapitala, vrednotenje
podjetij in nalozb, financiranje lastniskega in dolzniskega kapitala, upravlja-
nje denarnih tokov, tveganje in donos ter vloga predpisov in politik EU pri
finan¢nem upravljanju, je bistvenega pomena za ucinkovito upravljanje fi-
nancnih virov podjetij EU.

S temi koncepti in metodami bodo podjetja EU bolje opremljena za spre-
jemanje strateskih odlocitev, optimizacijo svojih nalozb in doseganje dolgo-
ro¢nih ciljev. Prav tako bodo lahko bolje ocenila tveganja in priloznosti, ki iz-
hajajo iz finan¢nih trgov, predpisov in politik EU, ter se prilagodila spremem-
bam v gospodarskem in poslovnem okolju. Prav tako bo to pripomoglo k po-
vecanju finan¢ne stabilnosti, rasti in konkurencnosti podjetij v Evropski uniji.
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Casovna vrednost denarja:
kako inflacija in drugi dejavniki
vplivajo na vrednost denarja

v daljSem casovnem obdobju

Casovna vrednost denarja je koncept, ki opisuje dejstvo, da ima denar vred-
nost, ki se lahko s¢asoma spreminja zaradi vpliva inflacije in drugih dejavni-
kov. Razumevanje in upostevanje ¢asovne vrednosti denarja je klju¢nega po-
mena za finan¢no nacrtovanje, vlaganje in odlo¢anje o prihodnjih denarnih
tokovih.

Inflacija je eden od glavnih dejavnikov, ki vplivajo na vrednost denarja v
daljsem ¢asovnem obdobju. Inflacija pomeni splosno in trajno zvisanje ravni
cen blaga in storitev v gospodarstvu. Ko se inflacija povecuje, se kupna moc¢
denarja zmanjsuje. To pomeni, da enak znesek denarja v prihodnosti ne bo
mogel kupiti toliko kot danes. Na primer, ¢e imate danes 100 evrov in je v letu
2023 inflacija 3%, bo za nakup istega blaga ali storitve potrebnih vec kot 100
evrov. Poleg inflacije obstajajo tudi drugi dejavniki, ki lahko s¢asoma vpliva-
jo na vrednost denarja, kot so obrestne mere, nalozbeni donosi, tveganja in
splosne gospodarske razmere. Visje obrestne mere ali donosi lahko s¢asoma
pozitivno vplivajo na vrednost denarja, nizje obrestne mere ali nizje nalozbe-
ne moznosti pa lahko privedejo do zmanjsanja vrednosti denarja.

Finan¢ne metode, kot je diskontiranje denarnih tokov, se uporabljajo za
izracun in odraz ¢asovne vrednosti denarja. Ta metoda uporablja diskontno
mero, ki odraza pri¢akovani donos ali strosek lastniskega kapitala, da se vred-
nost prihodnjega denarnega toka ponovno pretvori v sedanjo vrednost. To
omogoca primerjavo denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih in odlo-
¢anje o sprejemljivosti nalozb, poslovnih projektov ali finan¢nih odlocitev.

Pomembno je razumeti, da ¢asovna vrednost denarja vpliva na vsa pod-
ro¢ja osebnega in poslovnega finan¢nega nacrtovanja. Razmisljanje in upo-
Stevanje vpliva inflacije in drugih dejavnikov na vrednost denarja skozi ¢as
sta klju¢nega pomena za ustrezno nacrtovanje prihrankov, nalozb, upravlja-
nja dolga in drugih finan¢nih odlo¢itev.
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2.1 Casovna vrednost denarja
Opredelitev

Casovna vrednost denarja se nanasa na koncept, da ima denar, ki je bil prejet
ali pla¢an v danem trenutku, ve¢jo vrednost kot denar enake nominalne vre-
dnosti, ki bo prejeta ali placana v prihodnosti. To je posledica dejavnikov, kot
so inflacija, moznost donosnosti nalozb ali izguba vrednosti denarja v dalj-
$em ¢asovnem obdobju.

Koncept ¢asovne vrednosti denarja temelji na ideji, da ima denar sposob-
nost ustvarjanja donosov ali izgube vrednosti v ¢asu. Posledi¢no je denar, ki
bo prejet ali plac¢an v prihodnosti, manj vreden kot denar enake nominalne
vrednosti, ki je bil prejet ali placan danes.

Razlogi za to so vecplastni. Inflacija, ki vodi v zvianje ravni cen blaga in
storitev v gospodarstvu, scasoma zmanjsuje kupno mo¢ denarja. Poleg tega
ima denar, ki je na voljo danes, potencial za donosnost nalozbe, kar pomeni,
da lahko zasluZzimo vec denarja z vlaganjem v ¢as. Obstaja pa tudi tveganje,
da se prihodnji denarni tokovi ne bodo uresnicili.

Zato je razumevanje in upostevanje ¢asovne vrednosti denarja klju¢nega
pomena za finan¢no nacdrtovanje, vlaganje in odlocanje o prihodnjih denar-
nih tokovih. Metode, kot je diskontiranje denarnih tokov, se uporabljajo za
pretvorbo vrednosti prihodnjih denarnih tokov spet v sedanjo vrednost, kar
omogoca primerjavo denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih in spreje-
manje bolj informiranih finan¢nih odlocitev.

Pomen pri finanénem nacrtovanju, nalozbah in odlocanju
o prihodnjih denarnih tokovih

Casovna vrednost denarja igra kljuéno vlogo pri finanénem naértovanju, in-
vestiranju in odlo¢anju o prihodnjih denarnih tokovih. Razumevanje tega
koncepta nam omogoca celovitejso obravnavo finanénih vprasanj in natanc-
nejSo oceno prihodnjih denarnih tokov.

Prifinan¢nem nacrtovanju je pomembno upostevati casovno vrednost de-
narja, saj nam omogoca, da ocenimo vrednost prihodnjih prilivov in odlivov
ter na¢rtujemo ustrezne ukrepe za doseganje finanénih ciljev. Ce ne uposte-
vamo casovne vrednosti denarja, se lahko potrebni prihranki, vrednost po-
kojninskih skladov ali ciljni donosi nalozb podcenjujejo ali precenijo.

Pri vlaganju je razumevanje ¢asovne vrednosti denarja klju¢énega pomena
pri ocenjevanju donosnosti nalozbe. Denar, ki ga imamo danes, se lahko vla-
ga in ustvarja donose v prihodnosti. Primerjava vrednosti teh prihodnjih do-
nosov z vrednostjo zacetne naloZzbe nam omogoca, da ocenimo donosnost
nalozbe in sprejmemo boljse nalozbene odlocitve.

Pri odlocanju o prihodnjih denarnih tokovih nam koncept ¢asovne vredno-
sti denarja omogoca, da ocenimo vpliv inflacije, obrestnih mer in drugih de-
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javnikov na vrednost denarja skozi ¢as. To nam pomaga, da primerjamo raz-
licne moznosti in izberemo tisto, ki nam bo v prihodnosti zagotovila najvecjo
vrednost.

Celovito razumevanje ¢asovne vrednosti denarja nam omogoca boljse fi-
nancno nacrtovanje, oceno donosnosti nalozb in sprejemanje bolj informi-
ranih odlocitev o prihodnjih denarnih tokovih. Pravilna uporaba tega kon-
cepta nam omogoca, da izkoristimo priloZznosti za rast bogastva, zmanjsamo
financ¢na tveganja in dosezemo svoje financ¢ne cilje.

2.2 Vplivinflacije na vrednost denarja v daljSem ¢asovnem obdobju
Kaj je inflacija?
Inflacija je splo3no in trajno zvisanje ravni cen blaga in storitev v gospodar-
stvu v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. To pomeni, da se vrednost denarja
zmanijsuje, saj za enako koli¢ino denarja v prihodnosti ne moremo kupiti ena-
ke koli¢ine blaga ali storitev kot danes. Inflacija je naravni pojav v gospodar-
stvu in se obicajno meri zindeksom cen potrosniskega blaga.

Nekatere glavne znacilnosti inflacije so (Nojiri idr., 2017):

1. Zvisanje cen. Med inflacijo se cene blaga in storitev postopoma pove-
Cujejo. To lahko vkljucuje cene hrane, stanovanj, goriva, izobrazevanja,
zdravstvenih storitev in drugega blaga.

2. Zmanjsanje kupne moci. Zaradi inflacije se kupna mo¢ denarja zmanjsu-
je. Za enako koli¢ino blaga ali storitev je potrebno vec denarja. To po-
meni, da ljudje s stalnim dohodkom ali prihranki izgubijo kupno moc.

3. Vpliv na gospodarstvo. Inflacija ima lahko pomembne posledice za go-
spodarstvo. Visoka inflacija lahko povzroci negotovost, zmanjsanje po-
trosnje, povecanje proizvodnih stroskov in zmanjsanje nalozb. Nizka
inflacija ali deflacija lahko povzroci tudi negativne posledice, kot so go-
spodarski zastoj in padajoce cene.

4. Vzroki za inflacijo. Inflacija lahko izhaja iz Stevilnih dejavnikov, vklju¢no
z rastjo povprasevanja, povecanjem proizvodnih stroSkov, monetarno
politiko centralnih bank, nihanjem cen primarnih surovin, sprememba-
mi dav¢nih politik, spremembami deviznih tecajev in drugimi gospo-
darskimi spremembami.

Poznavanije inflacije je pomembno pri finanénem nacrtovanju, nalozbah in
odlocanju o prihodnjih denarnih tokovih. Vpliv inflacije na vrednost denarja

skozi ¢as bi bilo treba upostevati pri ocenjevanju donosnosti nalozb, nacrto-
vanju prihrankov in prilagajanju osebnih in poslovnih finan¢nih ciljev.

Dvig cen in zmanjsanje kupne moci denarja
Inflacija se odraza v zvisanju ravni cen blaga in storitev v gospodarstvu, kar
ima za posledico zmanjsanje kupne moci denarja. To pomeni, da za enako
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koli¢ino denarja ne moremo kupiti enake koli¢ine blaga ali storitev kot prej.
Ta pojav vpliva na vsakdanje Zivljenje ljudi in na gospodarsko okolje na vec
nacinov (Lorenzoni idr., 2018):

1. Zmanjsanje vrednosti denarja. Inflacija zmanjsuje vrednost denarja, saj
cene blaga in storitev naras¢ajo. To pomeni, da je treba porabiti vec
denarja kot prej za nakup enakega izdelka ali storitve. Denar izgublja
kupno mog¢, kar vpliva na Zivljenjski standard posameznikov in gospo-
dinjstev.

2. Vpliv na potrosnjo. Zaradi inflacije se lahko potrosniki srecujejo s teza-
vami pri ohranjanju enake ravni potrosnje. Visje cene lahko privedejo
do zmanjsanja kupne mod¢i, kar vodi v manjse povprasevanje po bla-
gu in storitvah. To lahko vpliva na podjetja, ki se borijo zzmanjsanjem
prodaje in dobicka.

3. Nenaklju¢na porazdelitev bremena. Inflacija ima lahko tudi neenakome-
ren vpliv na ljudiin gospodinjstva. Nizji dohodki in socialno prikrajsane
skupine so lahko bolj izpostavljeni inflaciji, saj imajo manj moznosti, da
se prilagodijo visjim cenam. To lahko poveca socialno neenakost in po-
veca razlike v kupni moci med prebivalstvom.

4. Vpliv na prihranke. Inflacija lahko negativno vpliva na vrednost prihran-
kov. Ce obrestne mere za prihranke ne sledijo inflaciji, se realna vred-
nost prihrankov zmanjsa, kar lahko ogrozi finan¢no varnost posame-
znikov in upokojencev.

Zmanjsanje kupne moci denarja zaradi inflacije poudarja pomen uposte-
vanja ¢asovne vrednosti denarja pri finan¢nem nacrtovanju, nalozbah in od-
locanju o prihodnjih denarnih tokovih. Pravilno razumevanje in upravljanje
vpliva inflacije lahko pomaga ohranjati kupno mo¢ denarja, prilagoditi fi-
nancne cilje in zadcititi premozenje pred izgubo vrednosti.

Primer vpliva inflacije na vrednost denarja
Za boljso predstavo o vplivu inflacije na vrednost denarja si poglejmo nasled-
nji primer:

Recimo, da imate danes 100 evrov, letna inflacija pa je 3%. To pomeni,
da se bodo cene blaga in storitev vsako leto zvisale za 3 %.

Ce na denar ne bi vplivala inflacija, bi lahko s 100 evri kupili dolo¢eno
koli¢ino blaga ali storitev. Vendar se pricakuje, da se bo zaradi inflacije
vrednost denarja zmanjsala, kar pomeni, da bo enaka koli¢ina blaga ali
storitev v prihodnosti stala vec.

Torej, ob predpostavki, da se inflacija ohranja na 3% in zelimo ugoto-
viti, koliko bo v desetih letih vredno nasih 100 evrov, lahko uporabimo
preprost izracun:

)10

100 EUR x (1+0,03)"” = 134,39 EUR.
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To pomeni, da bo vrednost 100 evrov v desetih letih, ob predpostavki
3-odstotne inflacije, okoli 134,39 evrov. To pomeni, da bo za nakup ena-
ke koli¢ine blaga ali storitev, kot jo lahko kupite danes za 100 evrov, v
desetih letih, potrebnih 134,39 evrov.

Ta primer jasno kaze, kako inflacija s¢asoma zmanjsuje kupno mo¢ denar-
ja. Da bi se izognili izgubi vrednosti denarja zaradi inflacije, je pomembno
upostevati ¢asovno vrednost denarja pri finanénem nacrtovanju, nalozbah
in odloc¢anju o prihodnjih denarnih tokovih.

2.3 Drugi dejavniki, ki vplivajo na vrednost denarja v daljSem
c¢asovnem obdobju

Obrestne mere in donosnost nalozb

Obrestne mere in donosnost nalozb pomembno vplivajo na vrednost denar-

javdaljSem ¢asovnem obdobju. Razumevanje tega vpliva nam pomaga nacr-

tovati nalozbe in oceniti donosnost ter sprejemati boljse finan¢ne odlocitve.

V nadaljevanju je nekaj klju¢nih vidikov (Palepu idr., 2020).

1. Obrestne mere so stroski ali donos denarja, izrazeni v odstotkih. Visje
obrestne mere pomenijo, da bomo placali ve¢ za posojilo ali da bomo
prejeli visje donose za nalozbo. Obrestne mere lahko vplivajo na vred-
nost denarja na dva nacina:

« Vpliv na vrednost prihodnjega denarnega toka. Visje obrestne mere
lahko povecajo vrednost prihodnjega denarnega toka, saj bodo do-
nosi ali obresti, ki jih prejmemo, visji. To pomeni, da bo prihodnji
denarni tok vreden ve¢, ¢e bo obrestna mera visja.

« Vpliv na diskontno stopnjo. Pri ocenjevanju vrednosti prihodnjih de-
narnih tokov se uporablja diskontiranje, pri cemer se prihodnji de-
narni tok ponovno izra¢una nazaj na sedanjo vrednost. Diskontna
stopnja je odvisna od obrestnih mer. Visja diskontna stopnja zmanj-
Suje sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov.

2. Donosnost nalozb. Investicijski donos predstavlja dobicek ali donos, ki
ga je mogoce dosedi z vlaganjem denarja. Donosi se lahko razlikujejo
glede na vrsto nalozbe, tveganja in trzne pogoje. Investicijski donosi
vplivajo na vrednost denarja v daljsem ¢asovnem obdobju na nasled-
nje nacine:

« Povecanje vrednosti nepremicnine. Pozitivni nalozbeni donosi pove-
Cujejo vrednost nasih sredstev. Denar, ki ga vlagamo in dosegamo
donose nad inflacijo, bo v prihodnosti vreden ve¢, kar nam bo omo-
gocilo, da ohranimo ali celo pove¢amo svojo kupno mo¢.

« Zmanjsanje vrednosti nepremicnine. Negativni nalozbeni donosi lah-
ko zmanj3ajo vrednost nasih sredstev. Ce donosi niso dovolj visoki
za premagovanje inflacije ali nalozbenih stroskov, se bo vrednost
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sredstev v prihodnosti zmanjsala, kar lahko povzroci izgubo kupne
modi.
Pri nacrtovanju nalozb in finan¢nih odlocitev je pomembno upostevati

vpliv obrestnih mer in naloZzbenih donosov na vrednost denarja skozi ¢as. Tu-
kaj je nekaj klju¢nih vidikov:

1. Primerjava obrestnih mer in donosov. Pri izbiri med razli¢nimi naloZzbeni-
mi moznostmi je pomembno primerjati obrestne mere in pri¢cakovane
donose. Vije obrestne mere ali donosi omogocajo povecanje rasti bo-
gastva in ohranjanje ali povecanje kupne moci denarja skozi ¢as, zato
je smiselno iskati nalozbe z visjimi obrestnimi merami ali pricakovanimi
donosi, da bi povecali rast premozenja.

2. Vpliv obrestnih mer na stroske izposojanja. Obrestne mere vplivajo tudi
na stroske zadolZevanja. Visje obrestne mere povecujejo stroske izpo-
sojanja, kar lahko oteZi financiranje in zmanjsa donosnost projekta ali
nalozbe. Obrestne mere bi bilo zato treba upostevati pri nacrtovanju
financiranja, da bi se izognili pretiranemu finan¢nemu bremenu.

3. Dolgorocni ucinek obrestnih mer in donosov. Obrestne mere in dono-
snost nalozb lahko dolgoro¢no vplivajo na vrednost denarja. Scasoma
se lahko majhna razlika v obrestnih merah ali donosih znatno poveca
zaradi kopi¢enja donosov v daljsem ¢asovnem obdobju. Dolgoro¢no
nacrtovanje in izbira nalozb z ustreznimi obrestnimi merami ali dono-
si lahko prispevata k dolgoro¢ni rasti sredstev in ohranita kupno mo¢
denarja.

Pomembno je upostevati, da so obrestne mere in donosnost nalozb odvi-
sni od razli¢nih dejavnikov, kot so gospodarske razmere, politike centralnih
bank, tveganja in razmere na svetovnem trgu. Njihova vrednost se lahko sca-
soma spreminja, zato je treba redno spremljatiin prilagajati nalozbene strate-
gije in financ¢ne odlocitve glede na trenutne razmere. Celovito razumevanje
vpliva obrestnih mer in nalozbenih donosov na vrednost denarja skozi ¢as
je klju¢nega pomena za uspesno finan¢no nacrtovanje, ustrezno upravljanje
sredstev in doseganje financnih ciljev.

Tveganja in splosne gospodarske razmere

Tveganja in sploSne gospodarske razmere lahko pomembno vplivajo na
vrednost denarja v daljSem ¢asovnem obdobju. Razumevanje tega vpliva
nam pomaga pri nacrtovanju nalozb, obvladovanju tveganj in prilagajanju
finan¢nih odlocitev. Klju¢ni vidiki so (Adrian idr., 2019):

1. Tveganja in donosnost. Vsaka naloZba nosi dolo¢eno stopnjo tveganja.
Vedja tveganja obicajno pomenijo potencialno visje donose, pa tudi
vedjo nestanovitnost in moznost izgube vrednosti sredstev. Tveganja
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vplivajo na vrednost denarja v daljSem ¢asovnem obdobju na nasled-
nje nacine:
- Povecanje negotovosti. Ce na trgu obstajajo velika tveganja in nego-

tovost, se lahko povpradevanje zmanjsa, kar lahko privede do zniza-
nja cen in zmanjsanja vrednosti sredstev.

+ Spremembe v donosnosti. Tveganja in sploSne gospodarske razme-
re lahko vplivajo na donosnost nalozbe. Nestabilno gospodarstvo,
recesija ali druge negativne razmere lahko privedejo do zmanjsanja
donosnosti nalozb, kar negativno vpliva na vrednost denarja v dalj-
$em ¢asovnem obdobju.

2. Vpliv inflacije. Na stopnje inflacije lahko vplivajo tudi tveganja in splo-
$ne gospodarske razmere. Pogoji z visokim tveganjem in nestanovi-
tni pogoji lahko povecajo inflacijo ter zmanjsajo kupno moc denarja
in vrednost sredstev.

3. Diverzifikacija nalozb. Za obvladovanje tveganj je pomembno izvajati
ustrezen pristop k diverzifikaciji nalozb. To zmanjsuje tveganje koncen-
tracije in izpostavljenosti posameznim nalozbam ali sektorjem. Diver-
zifikacija sredstev nam omogoca, da zmanjsamo vpliv posameznih tve-
ganj na skupno vrednost nasih sredstev v daljsem ¢asovnem obdobju.

4. Obvladovanje tveganj. Pomembno je sprejeti ustrezne ukrepe za ob-
vladovanje tveganj in zascito sredstev. To vkljucuje spremljanje gospo-
darskih razmer, redno revizijo in prilagajanje nalozbenih portfeljev ter
ustrezno zavarovanje pred morebitnimi izgubami.

5. Prilagoditev financnih odlocitev. Splosne gospodarske razmere in tvega-
nja lahko vplivajo na nase finan¢ne odlocitve. V teh okolis¢inah je po-
membno prilagoditi finan¢ne odlocitve, da se ohrani vrednost denarja
v daljSem ¢asovnem obdobju. Nekatere moznosti prilagajanja so:

« Prilagoditev naloZbenega portfelja. Glede na splosne gospodarske
razmere in pricakovana tveganja lahko prilagodimo sestavo nase-
ga nalozbenega portfelja. Na primer, v ¢asu velikega tveganja in ne-
stabilnosti se lahko odloc¢imo za vedjo izpostavljenost stabilnejsim
nalozbam, kot so obveznice ali varna pristanis¢a. Prilagoditev port-
felja nam pomaga ohranjati vrednost denarja v razli¢nih gospodar-
skih okoljih.

+ Obvladovanje tveganj. UCinkovito obvladovanje tveganj nam omo-
goca, da zmanjSamo izpostavljenost in zasc¢itimo premozenje pred
potencialnimi izgubami. To vklju¢uje analizo tveganja, sprejetje
ustrezne ravni tveganja v skladu z nasimi cilji in zmogljivostmi ter
uporabo instrumentov, kot so zavarovalne strategije ali strategije
varovanja pred tveganjem.
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« Prilagoditev potrosniskih navad. V ¢asu splosnih gospodarskih raz-
mer in povecanega tveganja je pomembno prilagoditi potrosniske
navade. Sprememba Zivljenjskega sloga, varCevanje in pametno
upravljanje stroskov nam pomagajo ohranjati finan¢no stabilnost
in kupno mo¢ denarja.

« Spremljanje inflacije. V gospodarskih razmerah in ob prisotnosti tve-
ganj je klju¢nega pomena spremljanje stopenj inflacije. Ce se pric¢a-
kuje povecanje inflacije, je treba finan¢ne nacrte prilagoditi, vklju¢-
no s prilagoditvami prihodnjih prihodkov, stroskov in nalozbenih
strategij.

Ustrezno obvladovanje tveganj in prilagajanje finan¢nih odlocitev splo-
$nim gospodarskim razmeram nam pomagata ohranjati vrednost denarja
skozi cas. Spremljanje in prilagajanje finan¢nih strategij okolis¢inam nam
omogoca ohranjanje financ¢ne stabilnosti, zmanjsanje izpostavljenosti tve-
ganjem in doseganje nasih financnih ciljev.

Vpliv porabe in nalozb na vrednost denarja

Nacin, kako porabimo in vlagamo, pomembno vpliva na vrednost denarja v
daljsem ¢asovnem obdobju. Razli¢ni pristopi k porabi in vlaganju lahko vpli-
vajo na naso financ¢no stabilnost, sposobnost rasti sredstev in ohranjanje ku-
pne moci denarja. Poglejmo nekaj klju¢nih vidikov (Van Duuren idr., 2016):

1. Poraba in varcevanje. Nalin porabe denarja vpliva na to, koliko denarja
imamo $e za prihodnost. Ce porabimo ves denar za trenutne potrebe
in zadovoljstvo, tvegamo finan¢no negotovost v prihodnosti. Toda, ¢e
smo sposobni prihraniti del svojega dohodka in ga pametno vlagati,
lahko ustvarimo bogastvo, ki nam omogoca, da v prihodnosti ohrani-
mo ali povec¢amo svojo kupno moc.

2. NaloZbe. Nacin vlaganja denarja pomembno vpliva na rast premoze-
nja in ohranjanje njegove vrednosti. Pametne nalozbe nam omogoca-
jo ustvarjanje donosov, ki presegajo inflacijo, kar scasoma ohranja ali
povecuje kupno mo¢ denarja. Raznolikost naloZzbenega portfelja, upo-
Stevanje tveganj in dobickonosnosti ter spremljanje trznih trendov so
klju¢ni vidiki ustreznih nalozb.

3. Dolgorocna perspektiva. Vrednost denarja je bolj izrazena v dolgoro¢-
ni perspektivi. Dolgoro¢ne nalozbe in nacrtovanje za prihodnost nam
omogocajo, da izkoristimo prednosti rasti bogastva in obvladovanja
tveganj. Ce imamo dolgoro¢no perspektivo nasih finan¢nih ciljev, lah-
ko sprejemamo bolj ozavescene odlocitve o porabi in nalozbah, kar
nam omogoca, da dolgoro¢no ohranimo in pove¢amo vrednost de-
narja.
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4. Vplivinflacije. Nacin, kako porabimo in vlagamo, vpliva tudi na obvlado-
vanje ucinkov inflacije. Ce nada poraba in nalozbe ne sledijo inflaciji, se
lahko vrednost denarja zmanjsa in nasa sredstva izgubijo kupno mo¢.
Prilagajanje nacina porabe in izbira nalozb, ki lahko premagajo inflaci-
jo,nam omogoca, da ohranimo vrednost denarja in ohranimo finan¢no
stabilnost.

Pravi nacin porabe in vlaganja nam omogoca, da s¢asoma ohranimo in po-
ve¢amo vrednost denarja. S pravilnim delovanjem lahko dosezemo finan¢-
no stabilnost, reSimo prihodnost, ohranimo kupno mo¢ denarja in dosezemo
svoje financne cilje.

V nadaljevanju je nekaj klju¢nih nacel, ki jih je treba upostevati pri porabi
in nalozbah (Kidwell idr., 2016):

1. Nadzor nad proracunom in stroski. Ustvarjanje proracuna nam daje ja-
sen pregled nad nasimi prihodki in odhodki ter nam omogoca boljse
upravljanje nasega denarja. Sledenje stroskom nam pomaga prepo-
znati podrodja, kjer lahko prihranimo in optimiziramo porabo. Z omeje-
vanjem nepotrebnih stroskov lahko prihranimo vec denarja za prihod-
nost.

2. Diverzifikacija nalozb. Diverzifikacija nalozb je pomemben nacin za
zmanjsanje tveganja in povecanje donosnosti. Z diverzifikacijo naloz-
benega portfelja v razlicne nalozbene razrede, kot so delnice, obve-
znice, nepremic¢nine, lahko zmanjSamo izpostavljenost posameznim
tveganjem in pove¢amo moznost doseganja stabilnih donosov v raz-
licnih gospodarskih okoljih.

3. Dolgoroc¢ne naloZbe. Dolgorocne nalozbe nam omogocajo, da s¢asoma
izkoristimo prednosti rasti bogastva. S stalnim vlaganjem v nalozbe z
dolgoro¢nim potencialom rasti lahko dosezemo srednje- in dolgoro¢-
ne financne cilje. Pomembno je biti potrpeZljiv in vztrajen ter se zave-
dati, da lahko naloZbe spremenijo vrednost in da so lahko kratkoro¢ni
padci del dolgoro¢nega okrevanja.

4. Izobrazevanje in strokovno svetovanje. Pomembno je, da se nenehno iz-
obrazujemo o finan¢nih temah in da razumemo razlicne moznosti za
nalozbe in nacine porabe. Svetovanje pri finan¢nem strokovnjaku nam
lahko pomaga pri sprejemanju bolj informiranih odlocitev, ki so v skla-
du z nasimi cilji in potrebami.

Pravi nacin porabe in vlaganja nam omogoca boljse upravljanje denarja,
rast bogastva in ohranjanje vrednosti denarja skozi ¢as. Zavedanje o nacinu
porabe, raznolikosti nalozb, dolgoro¢nih nalozbah in izobrazevanju nam po-
maga dosedi finan¢no stabilnost in doseci nase financne cilje.
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2.4 Finan¢ne metode za upostevanje ¢asovne vrednosti denarja
Diskontiranje denarnih tokov

Diskontiranje denarnih tokov je finan¢na metoda, ki se uporablja za oceno
sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov. Ta metoda temelji na konceptu
¢asovne vrednosti denarja, ki navaja, da je denar, prejet v prihodnosti, manj
dragocen kot enak znesek denarja, ki ga prejmemo danes. Diskontiranje de-
narnih tokov omogoca primerjavo denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih ob-
dobjih in pomaga pri sprejemanju finan¢nih odlocitev, kot je ocena donosa
finan¢ne nalozbe ali vrednotenje podjetja.

Postopek diskontiranja vklju¢uje uporabo diskontne stopnje, ki odraza
zahtevani donos ali stroske kapitala. Diskontna stopnja predstavlja naloz-
benikov pri¢akovani donos ali stroske v smislu tveganja, likvidnosti, trznih
pogojev in drugih dejavnikov. Visja diskontna stopnja zmanjsa sedanjo vred-
nost prihodnjih denarnih tokov, medtem ko niZja diskontna stopnja poveca
sedanjo vrednost.

Diskontirano vrednost denarnih tokov izra¢unamo po formuli:

denarni tok

Diskontirana vrednost = - bdobi
(1+ diskontna stopnjq)cas0vno obdooje

Ko diskontiramo prihodnje denarne tokove, jih preracunamo spet na seda-
njo vrednost. To nam omogoca, da ocenimo, koliko je danes vreden prihodniji
denarni tok. Z diskontiranjem denarnih tokov lahko izvedemo analizo neto
sedanje vrednosti (NPV), analizo notranje stopnje donosa (IRR) ali ocenimo
vrednost nalozbe.

Diskontiranje denarnih tokov je pomembno orodje pri finan¢nem nacr-
tovanju, ocenjevanju donosnosti nalozb, vrednotenju podjetij in odlocitvah
o upravljanju denarnih tokov. Pravilna uporaba te metode omogoca boljso
oceno vrednosti prihodnjih denarnih tokov in pomaga pri izbiri najbolj do-
bickonosnih in smiselnih finan¢nih odlocitev.

Uporabite diskontno mero za preracun vrednosti
prihodnjih denarnih tokov

Uporaba diskontne stopnje za ponovni izra¢un vrednosti prihodnjih denar-
nih tokov je klju¢nega pomena za izvajanje postopka diskontiranja. Diskon-
tna stopnja predstavlja pricakovani donos ali stro3ek kapitala in odraza tve-
ganje, likvidnost, trzne pogoje in druge dejavnike.

Pri dolocanju ustrezne diskontne stopnje je pomembno upostevati nasled-
nje dejavnike (Hall, 2017):

1. Tveganje. Vi$ja stopnja tveganja obicajno zahteva visjo diskontno sto-
pnjo. Razli¢ne nalozbe ali projekti imajo razli¢ne stopnje tveganja, zato
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je pomembno oceniti tveganje in ustrezno prilagoditi diskontno stop-
njo.

2. Alternativne nalozZbe. Diskontna stopnja je lahko povezana z alternativ-
nimi nalozbenimi moznostmi. Ce obstajajo nalozbe z vi3jim pri¢akova-
nim donosom, bo diskontna stopnja vi$ja, saj vlagatelj pricakuje ustre-
zen donos v primerjavi z alternativnimi nalozbami.

3. TrZnipogoji. Trzne razmere, kot so obrestne mere, inflacija, gospodarska
rast in splosno finan¢no okolje, lahko vplivajo na diskontno stopnjo.
V obdobijih visokih obrestnih mer ali nestabilnosti trga je obicajno, da
se uporabi visja diskontna stopnja, saj je pricakovan donos ali strosek
kapitala visji.

4. DolzZina ¢asovnega obdobja. Dolzina obdobja vpliva na diskontno sto-
pnjo. Obicajno se uporablja koncept ¢asovne vrednosti denarja, ki na-
vaja, da je denar, prejet v prihodnosti, manj dragocen kot enak znesek
denarja, ki ga prejmemo danes. Zato se za daljsa obdobja uporablja
vi$ja diskontna stopnja, da se uposteva vecja negotovost.

Pravilna uporaba diskontne stopnje je klju¢nega pomena pri pretvorbi vre-
dnosti prihodnjih denarnih tokov v sedanjo vrednost. Visja diskontna stopnja
zmanjsa sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov, medtem ko nizja dis-
kontna stopnja poveca sedanjo vrednost. To omogoca primerjavo denarnih
tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih in pomaga pri sprejemanju finan¢nih od-
locitev, kot je ocena donosnosti nalozbe ali vrednotenje podijetij.

Primerjava denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih

Pri primerjavi denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih je klju¢no upo-
Stevati casovno vrednost denarja. Denar, prejet v prihodnosti, ima nizjo vred-
nost kot enak znesek denarja, ki ga prejmemo danes. Metoda diskontiranja
se uporablja za primerjavo denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih, ki
omogoca pretvorbo prihodnjih denarnih tokov v sedanjo vrednost.

Pri primerjavi denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih je morda ko-
ristno izvesti analizo neto sedanje vrednosti. Analiza neto sedanje vredno-
sti uporablja diskontno mero za pretvorbo vsote prihodnjih denarnih tokov
v sedanjo vrednost. Neto sedanja vrednost predstavlja razliko med sedanjo
vrednostjo denarnih tokov in zaetno nalozbo. Pozitivna neto sedanja vred-
nost kaze pozitivno donosnost nalozb, negativna neto sedanja vrednost pa
negativno donosnost.

Poleg analize neto sedanje vrednosti lahko uporabimo analizo notranje
stopnje donosa (IRR). IRR je diskontna stopnja, pri kateri je neto sedanja vred-
nost nic. Interna stopnja donosnosti predstavlja pri¢akovano donosnost na-
loZbe in se uporablja za primerjavo razli¢nih projektov ali nalozbenih moz-
nosti. Visja interna stopnja donosa obicajno kaze na donosnejso nalozbo.
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Pri primerjavi denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih je pomembno
upostevati tudi druge dejavnike, kot so tveganje, stroski kapitala in pricako-
vani donosi. Te dejavnike je treba upostevati pri dolo¢anju diskontne mere in
pretvorbi denarnih tokov v sedanjo vrednost.

Primerjava denarnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih nam omogoca, da
ocenimo donosnost nalozbe, ovrednotimo projekte in sprejemamo finan¢ne
odlocitve. Z uporabo metod diskontiranja lahko pravilno prera¢unamo de-
narne tokove in upostevamo ¢asovno vrednost denarja, kar nam pomaga iz-
brati najbolj donosne in smiselne finan¢ne moznosti.

2.5 Pomen upostevanja ¢asovne vrednosti denarja
pri financnih odlo¢itvah

Upostevanje ¢asovne vrednosti denarja je klju¢nega pomena pri financnih
odlocitvah, saj vrednost denarja ni konstantna, temvec se sCasoma spremi-
nja.Razumevanje in upostevanje ¢asovne vrednosti denarja nam pomaga, da
pravilno nacrtujemo, vlagamo in sprejemamo odlocitve o prihodnjih denar-
nih tokovih. Nekateri pomembni vidiki upostevanja ¢asovne vrednosti de-
narja vkljucujejo (Babashamsi idr., 2016):

1. Diskontiranje denarnih tokov. Metoda diskontiranja se uporablja za pre-
tvorbo prihodnjih denarnih tokov v sedanjo vrednost. Ta metoda te-
melji na ideji, da je denar, prejet v prihodnosti, vreden manj kot enak
znesek denarja, ki ga prejmemo danes. Z diskontiranjem denarnih to-
kov se uposteva casovna vrednost denarja in omogoca primerjavo de-
narnih tokov v razli¢nih ¢asovnih obdobjih.

2. Vrednotenje nalozb. Pri ocenjevanju donosnosti nalozbe je pomembno
upostevati casovno vrednost denarja. Prihodnji donosi naloZb so danes
vredni manj kot enak znesek denarja. Zato bi bilo treba pri vrednotenju
nalozb uporabiti ustrezno diskontno stopnjo, ki bi odrazala pri¢akovani
donos ali stroske kapitala. Pravilno vrednotenje nalozb nam pomaga
izbrati najbolj donosne moznosti.

3. Nacrtovanje prihodkov in stroskov. Pri nacrtovanju prihodkov in stro-
skov je treba upostevati casovno vrednost denarja. Pricakovani prihod-
ki bodo v prihodnosti manj vredni kot enak znesek denarja danes, zato
je pomembno nacrtovati prihodke in jih prilagoditi inflaciji in pri¢ako-
vanim spremembam.

4. Upravljanje dolga. Casovna vrednost denarja je pomembna tudi pri
upravljanju dolgov. Dolg, ki ga imamo danes, bo treba v prihodnosti
odplacati, pri cemer bodo upostevane tudi obresti. Pravilno razumeva-
nje ¢asovne vrednosti denarja nam omogoca, da nacrtujemo pravilno
odplatilo dolga in se izognemo prekomernim stroskom v prihodnosti.
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Nacrtovanje prihrankov in nalozb

Nacrtovanje prihrankov in nalozb je klju¢nega pomena za doseganje financ¢-
nih ciljev ter ustvarjanje stabilnosti in rasti premoZenja. Nekateri pomembni
vidiki nac¢rtovanja prihrankov in nalozb vkljucujejo (Brounen idr., 2016):

1. Dolocitev financnih ciljev. Prvi korak je opredelitev jasnih in merljivih fi-
nan¢nih ciljev, kot so vzpostavitev varnostnega sklada, nakup stano-
vanja, financiranje izobrazevanja otrok ali priprava na upokojitev. Po-
stavljanje ciljev nam pomaga nadrtovati pravo koli¢ino prihrankov in
izbrati prave nalozbene strategije.

2. Izdelava prora¢una. Proracun nam omogoca nacrtovanje mesecnih pri-
hodkov in odhodkov. Ustvarite proracun, ki krije vse stroske, vklju¢no s
fiksnimi stroski, kot so ra¢uni za stanovanja, hrano, prevoz, zdravstveno
zavarovanje, kot tudi diskrecijske stroske, kot so potovanja in zabava.
Proracun nam omogoca, da dolo¢imo znesek, ki ga lahko porabimo za
prihranke in nalozbe.

3. Avtomatizacija prihrankov. Z vzpostavitvijo samodejnega varcevalnega
sistema lahko dosezemo dosledne prihranke. Omogoca nam, da samo-
dejno prenesemo doloceno koli¢ino denarja na locen varéevalni racun
ali investicijski ra¢un, preden se uporabi za druge namene. To zagota-
vlja redne in dosledne prihranke.

4. Raznolikost nalozb. Pri nacrtovanju nalozb je pomembno upostevati ra-
znolikost. Diverzifikacija naloZzbenega portfelja z razli¢nimi vrstami na-
lozb, kot so delnice, obveznice, nepremicnine ali skladi, nam pomaga
zmanjsati tveganje in izboljSati donosnost. Pravilna razporeditev virov
v skladu z nasimi tolerancami tveganja in cilji nam omogoca dosega-
nje dolgorocne rasti sredstev. Spremljanje in prilagajanje. Redno sprem-
ljanje napredka pri doseganju finan¢nih ciljev in preverjanje uspesno-
sti nalozb sta klju¢nega pomena. Preverite svoje naloZbene portfelje,
spremljajte donose in ocenite, ali je treba naloZzbene strategije prilago-
diti spreminjajoc¢im se trznim pogojem ali ciljem.

Nacrtovanje prihrankov in nalozb je dolgorocen proces, ki zahteva informi-
rane odlocitve in redno spremljanje. Z ustreznim nacrtovanjem prihrankov in
nalozb je mogoce dosedi Stevilne koristi, kot so:

1. Doseganje financnih ciljev. Nacrtovanje nam omogoca, da ciljamo in po-
stopoma dosezemo financne cilje. Z doloditvijo jasnih ciljev in nacrto-
vanjem ustreznih prihrankov in nalozb povecujemo moznosti za njiho-
vo doseganje. Na primer, ¢e nameravamo kupiti stanovanje, dolo¢imo
znesek, ki ga moramo prihraniti, in izberemo nalozbeno strategijo za
dosego tega cilja.
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2. Financ¢na varnost. Redni prihranki in ustrezna nalozbena strategija nam
pomagajo graditi finanéno varnost. Z ustvarjanjem varcevalnega skla-
da imamo na voljo rezervo sredstev za nepredvidene situacije, kot so
izguba delovnega mesta, zdravstveni stroski ali popravila nepremicnin.
Dolgorocne nalozbe nam omogocajo tudi postopno rast bogastva in
izboljsanje finan¢ne stabilnosti.

3. Rast premoZenja. Nacrtovani prihranki in pametne nalozbe nam omo-
gocajo postopno rast premozenja. S ¢asom in kumulativnim u¢inkom
donosa lahko doseZemo povecanje vrednosti nalozb. Pravilna razpore-
ditev sredstev po razli¢nih nalozbenih razredih nam omogoca, da dol-
goroc¢no zmanjsamo tveganje in izboljSamo donosnost.

4. Financ¢na neodvisnost. Z dolgoro¢nim nacrtovanjem prihrankov in na-
lozb lahko gradimo pot do finan¢ne neodvisnosti. Z ustreznim varce-
vanjem in ustvarjanjem dohodka iz nalozb lahko dosezemo finan¢no
svobodo, ki nam omogoca doseganje nasih ciljev, ne da bi se zanasali
izklju¢no na redno zaposlitev.

5. Prilagodiljivost in priloZnosti. S finanénim nacrtovanjem ustvarjamo fle-
ksibilnost in priloznost, da izkoristimo priloznosti, ki se pojavljajo. Ustre-
zna rezerva sredstev nam omogoca, da se soocimo z nepric¢akovanimi
stroski ali izkoristimo ugodne nalozbene priloZnosti, ki se pojavljajo na
trgu.

Pri nacrtovanju prihrankov in nalozb je pomembno upostevati svoje fi-
nancne cilje, ¢asovno vrednost denarja, tveganje in prilagodljivost. Sistema-
ti¢no nacrtovanje nam omogoca boljse upravljanje denarja in izboljsanje dol-
gorocne finan¢ne blaginje. Tukaj je nekaj korakov, ki vam lahko pomagajo
nacrtovati svoje prihranke in nalozbe:

1. Dolocitev ciljev. Pojasnite, katere financne cilje Zelite doseci. To vkljucu-
je kratkorocne cilje, kot sta varcevanje za pocitnice ali nakup avtomo-
bila, kot tudi dolgorocne cilje, kot so priprava na upokojitev. Doloc¢anje
konkretnih in merljivih ciljev vam bo omogocilo bolj osredotoéeno na-
¢rtovanje.

2. Oblikovanje proracuna. Naredite proracun, ki vklju¢uje vase prihodke
in stroske. Analizirajte svoje stroske in dolocite podrogja, kjer lahko pri-
hranite denar. To vam bo pomagalo ugotoviti, koliko denarja lahko po-
rabite za prihranke in nalozbe.

3. Dolocitev nalozbenega pristopa. Razmislite o svojem nalozbenem pri-
stopu in tveganju, ki ste ga pripravljeni sprejeti. Glede na vase cilje in
¢asovno obdobije, ki ga imate na voljo, dolocite ustrezno razporeditev
sredstev med razli¢nimi investicijskimi razredi, kot so delnice, obvezni-
ce, nepremicnine ali skladi.
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4. Redni prihranki. Sistemati¢no prihranite denarin redno mesecno varcu-
jete. To vam bo omogocilo, da postopoma kopicite sredstva in izkori-
stite casovno vrednost denarja. Uporabite avtomatske prenose na po-
sebne varcevalne racune ali investicijske racune, da olajsate postopek
varcevanja.

5. Spremljanje in prilagajanje. Redno spremljajte napredek pri doseganju
vasih financ¢nih ciljev in preverjajte uspesnost vasih nalozb. Po potrebi
prilagodite svojo nalozbeno strategijo spreminjajo¢im se okolis¢inam,
trznim pogojem ali ciljem.

Nacrtovanje prihrankov in nalozb je dinamicen proces, ki zahteva zaveza-
nost, doslednost in proznost. S temi koraki boste pridobili boljsi nadzor nad
svojimi financami in ustvarili temelje za dolgoro¢no finan¢no blaginjo.

Upravljanje dolga

Upravljanje dolga je klju¢ni vidik finan¢nega nacrtovanja, ki nam pomaga
upravljati dolzniske obveznosti in doseci dolgoro¢no finan¢no stabilnost.
Klju¢na nacela upravljanja dolga so prikazana v preglednici 2.1. Upravljanje
dolgov zahteva disciplino, predanost in premisljene odlocitve. Z ustreznim

Preglednica 2.1

Klju¢na nacela upravljanja dolga

Razumevanje Prvi korak pri upravljanju dolgov je razumevanje vrste dolga, ki ga imate,
dolga in pogojev, povezanih z njim. Bodite pozorni na obrestne mere, pogoje od-
placevanja, stroske odobritve in vse pogoje v pogodbi. Razumevanje dol-
ga vam omogoca boljse nacrtovanje odplacevanja in zmanjsanje stroskov.
Pravilno Nacrtujte odplacevanje dolga na nacin, ki je prilagojen vasemu finan¢ne-
nacrtovanje mu poloZaju. Ustvarite proracun, ki vkljuc¢uje mese¢ne obroke odplaceva-

odplacevanja

nja dolga in zagotavlja, da lahko redno izpolnjujete svoje obveznosti. Na-
stavite prednostne naloge odplacevanja, kjer lahko daste prednost visji
obrestni dolg ali dolg s najkrajsim rokom odplacevanja.

Zmanjsanje
stroskov dolga

Poiscite nacine za zmanjsanje stroskov vasega dolga. Na primer, preverite
moznosti za refinanciranje dolga, razmislite o prenosu dolga na drugo fi-
nanc¢no institucijo z ugodnejsimi pogoji. Posvetujte se tudi z dajalcem kre-
dita, da preverite, ali se je mogoce dogovoriti o spremembah pogojev od-
placevanja, kot sta znizanje obrestne mere ali podaljsanje roka za odpladi-
lo.

Izogibanje
nadaljnjemu
zadolzevanju

Medtem ko upravljate svoj trenutni dolg, se izogibajte nadaljnjemu zadol-
Zevanju. Razmislite o svojih potrebah in Zeljah ter razmislite, ali so nekatere
nove dolzniske obveznosti resni¢no potrebne. S tem ohranite boljsi nadzor
nad svojimi financami in zmanjsate tveganje prezadolZenosti.

Finan¢no
svetovanje

Ce se soocate z velikimi tezavami z dolgom ali potrebujete strokovno po-
moc¢ pri upravljanju dolgov, poiscite finan¢no pomoc. Financni svetovalci
vam lahko pomagajo nacrtovati odplacila, prestrukturirati dolg, se pogajati
z upniki in pripraviti celovito strategijo upravljanja dolga.

Nadaljevanje na nasledniji strani

45



Preglednica 2.1

Nadaljevanje s prejsnje strani

Oblikovanje Med upravljanjem dolga je pomembno ustvariti rezervo za nepredvidlji-

rezerve za ve razmere. Nepricakovani dogodki, kot so izguba delovnega mesta, nujna

nepredvidljive  popravila ali zdravstveni stroski, se lahko pojavijo in vplivajo na vaso spo-

razmere sobnost odplacevanja dolga. Z ustrezno rezervo za nujne primere se lahko
bolje spopadete s takSnimi situacijami, ne da bi se morali vmesavati v ob-
stojeci dolg.

Povecanje Izboljsanje finan¢ne pismenosti je klju¢nega pomena za ucinkovito uprav-

finan¢ne ljanje dolgov. Spoznajte razlicne vidike osebnih financ, vklju¢no z razume-

pismenosti vanjem obrestnih mer, posojilnih pogojev, strategij odplac¢evanja dolga
in pravilnega upravljanja vasih financ. To vam bo omogocilo, da sprejme-
te bolj informirane odlocitve o dolgu in izboljsate svoj dolgoro¢ni financni
polozaj.

Dolgorocno Pri upravljanju dolgov je pomembno imeti tudi dolgoro¢ni na¢rt. Razmi-

nacrtovanje slite, kako se va$ dolg ujema z vasimi dolgoro¢nimi finan¢nimi cilji in nacr-
ti, kot so upokojitev ali nakup nepremicnine. Z jasno opredeljenimi cilji in
strategijami upravljanja dolga se lahko osredotocite na dolgoro¢no financ-
no blaginjo.

Redno Redno spremljajte svoj dolg in njegovo odplacilo. Zavedajte se vseh spre-

memb v vasem finan¢nem polozaju ali Zivljenjskih okolis¢inah, ki lahko
vplivajo na va3o sposobnost odpla¢evanja dolga. Ce je potrebno, prila-
godite nacrt odplacevanja ali se posvetujte s strokovnjakom, da poiscete
ustrezne resitve.

spremljanje in
prilagajanje

Opombe Prirejeno po Brealey idr. (2020).

upravljanjem dolga lahko doseZete finan¢no stabilnost, zmanjsate stres in se
priblizate svojim dolgoro¢nim finan¢nim ciljem.

Vpliv na osebne in poslovne finanéne cilje

Vpliv ¢asovne vrednosti denarja na osebne in poslovne finan¢ne cilje je po-
memben vidik finan¢nega nacrtovanja. Razumevanje tega vpliva nam omo-
goca boljse nacrtovanje, izbiro prave strategije in doseganje Zelenih rezulta-
tov. Poglejmo nekaj nacinov, kako ¢asovna vrednost denarja vpliva na oseb-
ne in poslovne financne cilje:

1. Osebni financni cilji.

« Prihranki pri upokojitvi. Zgodnje nacrtovanje in varcevanje za upo-
kojitev je klju¢nega pomena, saj nam omogoca, da izkoristimo dol-
gorocno rast bogastva. Denar, ki ga danes prihranimo za upokojitev,
se lahko s¢asoma znatno poveca, zahvaljujo¢ obrestnemu ucinku.

« Nakup nepremicnin. Casovna vrednost denarja vpliva na moznost
varéevanja za nakup nepremic¢nin. Z zgodnjim nacrtovanjem in var-
¢evanjem lahko dosezemo vecjo koli¢ino prihrankov in si zagotovi-
mo boljse finan¢ne priloznosti za nakup stanovanja ali hise.

« IzobraZevanje otrok. Pomembno je, da starsi nacrtujejo prihodnje
stroske izobrazevanja za otroke. Ce bomo zaceli var¢evati zgodaij,
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bomo lahko zagotovili potrebne vire za izobrazevanje, ki bo v pri-
hodnosti morda drago.

2. Poslovni financni cilji.

« Rast podjetja. Casovna vrednost denarja vpliva na odlo¢itve o finan-
ciranju in nalozbah v podjetju. Razumevanje tega u¢inka nam omo-
goca, da ocenimo vrednost dolgorocnih nalozb in izberemo ustre-
zne vire financiranja, ki zagotavljajo ustrezne donose.

Poslovni projekti. Pri na¢rtovanju novih poslovnih projektov je po-
membno upostevati ¢asovno vrednost denarja. Z diskontiranjem
lahko ocenimo vrednost prihodnjih denarnih tokov in izberemo
projekte, ki prinasajo najvisjo dodano vrednost.

Odplacevanje posojil. Pri odplacevanju posojil je ¢asovna vrednost
denarja klju¢nega pomena. Pred¢asno odplacilo posojil nam omo-
goca, da zmanjsamo stroske obresti in hitreje izboljSamo finan¢no
stanje podjetja.

Casovna vrednost denarja je bistvenega pomena pri dolo¢anju, na¢rtova-
nju in doseganju osebnih in poslovnih finan¢nih ciljev. Razumevanje tega
koncepta nam omogoca, da bolje prilagodimo financne strategije, optimi-
ziramo donose in zmanj$amo tveganja. Pomembni vidiki vpliva ¢asovne vre-
dnosti denarja na osebne in poslovne finan¢ne cilje vkljucujejo (Lee in Lee,
2015):

1. Priprava prora¢una. Casovna vrednost denarja je kljuénega pomena, ko
gre za prorac¢un na osebni in poslovni ravni. Upostevanje ¢asovne vre-
dnosti denarja nam omogoca, da sredstva dodeljujemo na najucinko-
vitejsi nacin in zagotavljamo, da sredstva usmerjamo v prednostne na-
loge, ki prinasajo najve¢jo vrednost.

2. Nacrtovanje naloZb. Razumevanje ¢asovne vrednosti denarja nam po-
maga nacrtovati dolgoro¢ne nalozbe. Ce zatnemo varcevati ali vlagati
zgodaj, imamo vec ¢asa za rast nasih sredstev in lahko izkoristimo obre-
stne mere. S pravilno diverzifikacijo nalozb v razli¢ne razrede sredstev
lahko dosezemo uravnotezen donos in zmanjSamo tveganje.

3. Odlo¢anje o financiranju. Pri odlo¢anju o financiranju osebnih ali po-
slovnih projektov je treba upostevati ¢asovno vrednost denarja. Izpo-
sojanje ali zunanje financiranje pomeni stroske, ki jih je treba povrniti
v prihodnosti. Z razumevanjem ¢asovne vrednosti denarja lahko oce-
nimo stroske financiranja in izberemo najugodnej$o moznost.

4. Nacrtovanje upokojitve. Casovna vrednost denarja je kljuénega pome-
na pri nacrtovanju upokojitve. Var¢evanje z zgodnjim upokojevanjem
nam omogoca, da izkoristimo prednosti dolgega ¢asovnega obdobja
za rast bogastva. Pravoc¢asno nacrtovanje upokojitve nam omogoca,
da uzivamo kakovostno zivljenje brez finan¢nih skrbi.
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5. Obvladovanje tveganj. Razumevanje ¢asovne vrednosti denarja nam
pomaga obvladovati tveganja. Vlaganje v zavarovalne produkte, kot
so Zivljenjsko zavarovanje ali zdravstveno zavarovanje, nam omogoca
upravljanje nepredvidenih stroskov in zagotavljanje finan¢ne varnosti
v prihodnosti.

6. Prilagoditev financnih strategij. Na podlagi ¢asovne vrednosti denarja
je pomembno redno pregledovati in prilagajati finan¢ne strategije. To
vklju¢uje:

« Pregled portfelja. Redno spremljajte svoje nalozbene portfelje, oce-
nite njihovo uspesnost in preverite, ali izpolnjujejo vase finan¢ne ci-
lje. Ce je potrebno, prilagodite dodelitev sredstev, da izkoristite pri-
loZnosti za rast ali zmanjsate tveganja.

Prilagajanje spreminjajo¢im se okolis¢&inam. Zivljenjski in poslovni
pogoji se spreminjajo, zato je pomembno, da svoje finan¢ne stra-
tegije prilagodimo tem spremembam. Ce se soocate z nepredvide-
nimi dogodki, kot so izguba delovnega mesta ali zdravstveni stroski,
prilagodite in pregledate svoje finan¢ne nacrte ter poiscite ustrezne
reSitve.

Diverzifikacija portfelja. Spremljanje ¢asovne vrednosti denarja nam
omogoca, da prepoznamo potrebo po diverzifikaciji portfelja. Ra-
znolikost nalozb v razli¢ne nalozbene razrede in sektorje nam omo-
goca, da dolgoro¢no zmanjsamo tveganjein izboljSamo donosnost.
- Povecanje prihrankov. Ce ugotovite, da vasi trenutni prihranki niso
dovolj za doseganje vasih financnih ciljev, razmislite o povecanju
prihrankov. Dodatna naloZzba danes, zaradi ¢asovne vrednosti de-
narja, bo v prihodnosti prinesla ve¢jo vrednost.
« Nadaljnje izobrazevanje. Ostatifinancno pismen in nenehno spozna-
vati nove pristope in strategije je klju¢nega pomena. Sledenje tre-
nutnim trendom in novicam v finan¢nem svetu vam omogoca, da
bolje razumete ¢asovno vrednost denarja in izboljSate odlocitve o
nalozbah in upravljanju dolgov.

Poznavanje vpliva ¢asovne vrednosti denarja na vase osebne in poslovne
finan¢ne cilje vam omogoca boljse nacrtovanje, upravljanje in prilagajanje
vasih finan¢nih strategij. To vam bo omogocilo, da izkoristite prednosti obre-
stnih mer in dolgoro¢no dosezete zelene rezultate.

Casovna vrednost denarja je klju¢ni koncept za razumevanje vpliva inflaci-
jeindrugih dejavnikov na vrednost denarja skozi ¢as. Razmisljanje in uposte-
vanje ¢asovne vrednosti denarja je bistvenega pomena za pravilno finan¢no
nacrtovanje, vlaganje in sprejemanje pomembnih odlocitev v zvezi s prihod-
njimi denarnimi tokovi.
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Lastnisko financiranje podjetja:
prednosti in izzivi zbiranja
kapitala s prodajo

lastniskih delezev

Kapitalsko financiranje je ena od klju¢nih strategij, ki jih podjetja uporabljajo
za zbiranje kapitala ter spodbujanje rasti in razvoja. V tej obliki financiranja
podjetje pridobi sredstva z izdajo delezev v lastniskem kapitalu ali delnic, ki
vlagateljem omogocajo vstop v lastnisko strukturo podjetja. Prodaja delezev
podjetju omogoca dostop do dodatnih finan¢nih virov, strokovnega znanja
in SirSe mreze poslovnih partnerjev, vlagatelji pa postanejo lastniki podjetja
s pridobitvijo dolo¢enega deleza.

V tem, uvodnem poglavju bomo preucili prednosti in izzive, povezane z
lastniskim financiranjem podjetja. Zaceli bomo z analizo prednosti prodaje
lastniskih delezev, vklju¢no z moZnostjo pridobitve ve¢jih finan¢nih sredstev,
prilagodljivostjo v kapitalski strukturi, pridruzitvijo mrezi izkusenih vlagate-
ljev, delitvijo tveganja in dostopom do strokovnega znanja. Te prednosti so
klju¢ne pri zagotavljanju kapitala za $iritev, raziskave in razvoj, inovacije in
druge poslovne potrebe.

V drugem delu se bomo osredotocili na izzive, s katerimi se podjetja sooca-
jo pri pridobivanju kapitala s prodajo lastniskih delnic. Ti vklju¢ujejo izgubo
nadzora nad podjetjem, potrebo po razkritju informacij, morebitne konflikte
med vlagatelji in obstojecimi lastniki ter potrebo po dolgoro¢nem ustvarja-
nju vrednosti za vlagatelje. Razumevanje teh izzivov je klju¢nega pomena za
pravilno nacrtovanje in izvedbo pridobitve kapitala s prodajo lastniskih del-
nic ter za vzpostavitev uspesnih odnosov z vlagatelji.

S tem celovitim pregledom prednosti in izzivov lastniskega financiranja
podjetja bomo bralcem omogocili boljse razumevanje te pomembne teme.
Raziskovanje teh vidikov bo podjetjem pomagalo pri sprejemanju informi-
ranih odlocitev o strategijah financiranja, izbiri pravih vlagateljev in vzposta-
vljanju u¢inkovitega upravljanja odnosov z lastniki. To bo prispevalo k dolgo-
ro¢nemu uspehu in trajnostni rasti podjetja.
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3.1 Prednosti lastniskega financiranja

Kapitalsko financiranje je eden od klju¢nih nacinov zbiranja kapitala za pod-
jetja. Prinasa Stevilne prednosti, ki jih podjetja lahko izkoristijo za svojo rast,
razvoj in dolgorocni uspeh. Nekatere pomembne prednosti lastniskega fi-
nanciranja vkljucujejo (Gompers, 2022):

1. MoZnost zbiranja kapitala. S prodajo delezev v lastniskem kapitalu pod-
jetje pridobi finan¢na sredstva od nalozbenikov, kar mu omogoca, da
zbere vec kapitala kot druge oblike financiranja, kot je dolznisko finan-
ciranje. Visji kapital podjetju zagotavlja ve¢jo finan¢no odpornost in
sposobnost ve¢jih nalozb ali rasti.

2. Delitev tveganja in odgovornosti. Vklju¢evanje novih lastnikov v podje-
tje omogoca delitev tveganja in odgovornosti. Lastniki prevzamejo del
tveganja, povezanega z uspehom in delovanjem podjetja, kar zmanj-
Suje financni pritisk na podjetje in razbremeni obstojece lastnike.

3. Vedja verodostojnost in ugled podjetja. Pridobitev uglednih in vplivnih
vlagateljev kot lastnikov podijetij prispeva k vecji verodostojnosti in
ugledu podjetja. To lahko pozitivno vpliva na zaupanje strank, poslov-
nih partnerjev in drugih deleznikov ter pripomore k ustvarjanju boljsih
poslovnih priloznosti.

4. Dostop do strokovnega znanja. S prodajo lastniskih delezev lahko pod-
jetje pridobi stratedke partnerje in investitorje, ki s seboj prinasajo stro-
kovno znanje, izkusnje in poslovne stike. Tak$no sodelovanje podjetju
omogoca, da izkoristi dragoceno znanje in izku$nje partnerjev, ki lahko
pospesijo rast, inovativnost in razvoj podjetja.

5. Potencial za dolgorocno rast in Siritev. Kapitalsko financiranje omogo-
¢a podjetju, da pridobi dolgoro¢na finan¢na sredstva, ki jih je mogo-
Ce usmeriti v rast, Siritev poslovanja, razvoj novih izdelkov ali vstop na
nove trge. S stabilnim in zadostnim kapitalom lahko podjetje doseze
svojo dolgoro¢no vizijo in cilje.

Navedene prednosti lastniskega financiranja podjetjem omogocajo zbira-
nje ve¢ kapitala, delitev tveganja in odgovornosti, povecanje verodostojno-
sti in ugleda, dostop do strokovnega znanja in moznosti za dolgoro¢no rast
in Siritev. Kapitalsko financiranje podjetjem omogoca, da pridobijo potrebna
sredstva za razli¢ne potrebe, kot so razvoj novih izdelkov, Siritev poslovanja,
prevzem drugih podjetij ali izvajanje inovativnih projektov.

Poleg finan¢ne podpore vlagatelji lastniskega kapitala prinasajo tudi do-
dano vrednost, kot so njihovo strokovno znanje, izkusnje in poslovni stiki.
Sodelovanje s strateSkimi partnerji lahko podjetju pomaga pospesiti njegov
razvoj, privabiti nove stranke in izkoristiti sinergije med razli¢nimi podjetji.
Poleg tega ima podjetje z uglednimi in vplivnimi lastniki vec¢jo verodostoj-

50



nost in zaupanje v o¢eh kupcev, dobaviteljev in drugih deleznikov, kar lahko
privede do boljsih poslovnih priloZznosti in konkuren¢nih prednosti.

Vendar je pomembno upostevati tudi izzive lastniskega financiranja, kot
so izguba popolnega nadzora nad podjetjem, delitev dobicka in koristi z vla-
gatelji ter morebitno vmesavanje vlagateljev v poslovne odlocitve. Uposte-
vati je treba tudi zahteven proces zbiranja lastniskega kapitala, ki vkljucuje
pripravo ustrezne dokumentacije, oceno vrednosti podjetja in pogajanja z
vlagatelji.

Kljub tem izzivom prevladujejo prednosti lastniskega financiranja, ki pod-
jetiem omogocajo pridobitev potrebnega kapitala ter dolgoro¢ni razvoj in
rast. Ustrezno upravljanje odnosov z vlagatelji ter stratesko nacrtovanje in iz-
vajanje pridobitve lastniskega kapitala so klju¢nega pomena za uspesno iz-
kori$¢anje koristi lastniskega financiranja.

3.2 lzzivi lastniskega financiranja

Kapitalsko financiranje predstavlja tudi nekatere izzive, s katerimi se podjetja
soocajo pri zbiranju in upravljanju lastniskega kapitala. Med klju¢nimi izzivi
lastniskega financiranja so (Brealey idr., 2020):

=y

.Izguba popolnega nadzora nad podjetjem. Podjetje lahko s prodajo de-
leZev v lastniskem kapitalu izgubi popoln nadzor nad svojim poslova-
njem in poslovnimi odlocitvami. Vlagatelji, ki postanejo lastniki, ima-
jo lahko dolocen vpliv na poslovno strategijo, upravljanje in odlocitve
podjetja.

2. Delitev dobicka in koristi z viagatelji. Z vkljucitvijo novih lastnikov se

druzba zavezuje, da bo dobicek delila s svojimi vlagatelji. To lahko vpli-

va na dobickonosnost podjetja in omeji svobodo uporabe dobicka za
druge namene kot za ponovno vlaganje ali Siritev.

3. Potencialno vmesavanje investitorjev v poslovne odlocitve. Vlagatelji la-
stniskega kapitala se lahko nekoliko vmesavajo v poslovne odlocitve
podjetja. Njihovi interesi in prednostne naloge se lahko razlikujejo od
interesov in prednostnih nalog podjetja, kar lahko privede do napeto-
sti ali konfliktov pri sprejemanju klju¢nih odlocitev.

4. Zahtevnejsi proces dvigovanja pravi¢nosti. Dvig lastniskega kapitala zah-
teva Cas, trud in stroske. Druzba se mora pripraviti na transparentnost
poslovanja, izdelavo poslovnih nacrtov, oceno vrednosti podjetja, vo-
denje pogajanj in sklepanje pogodb z vlagatelji.

5. Potreba po ustreznem upravljanju odnosov z vlagatelji. Podjetje mora
vzpostaviti u¢inkovito upravljanje odnosov z vlagatelji, vklju¢no z ja-
sno komunikacijo, rednim poroc¢anjem, upostevanjem njihovih intere-
sov in pricakovanj ter vzdrZzevanjem dolgoro¢nega partnerstva.
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Preglednica 3.1

Strateski vidiki zbiranja kapitala

Cilji podjetja

Pomembno je, da podjetje jasno opredeli svoje cilje in strategijo, preden se
pribliza prevzemu lastniskega kapitala. Ali Zeli podjetje financirati rast, iz-
boljsati svoj konkuren¢ni poloZzaj ali financirati nove projekte? Jasno opre-
deljeni cilji bodo pomagali dolotiti ustrezne strategije za zbiranje kapitala.

Vrsta Podjetje se lahko odloci za razli¢ne vrste lastniskega kapitala, kot so za-

lastniskega sebne nalozbe, prodaja delnic na borzi ali pridobitev tveganega kapita-

kapitala la. Vsaka vrsta lastniskega kapitala ima svoje prednosti in slabosti, zato je
pomembno preuciti moznosti in izbrati tisto, ki najbolje ustreza potrebam
podjetja.

Vrednotenje Pred zbiranjem lastniskega kapitala je treba podjetje ovrednotiti. To bo

podjetja vkljucevalo oceno financnih kazalnikov, pretekle uspesnosti, prihodnjih

pri¢akovanj in trznih razmer. Natan¢no vrednotenje bo pomagalo dolociti
pravo raven pridobitve kapitala in pogajalsko mo¢ podjetja pri pogajanjih
s potencialnimi vlagatelji.

Iskanje pravih
investitorjev

Pri zbiranju lastniskega kapitala je pomembno najti pravega vlagatelja,

ki prinasa ne le finan¢na sredstva, ampak tudi stratesko vrednost. Investi-
tor s pravimi izku$njami, poznavanjem industrije ali trznih priloznosti lah-
ko podjetju pomaga pri rasti in razvoju. Prav tako je pomembno preveriti
ugled in reference potencialnih vlagateljev.

Pogajanja in

Pridobivanje lastniskega kapitala vklju¢uje pogajanja z vlagatelji ter obli-

pogodbena kovanje pogodb in odnosov. Pomembno je, da podjetje nameni dovolj ¢a-

razmerja sa in energije pravilnemu oblikovanju pogodb, ki jasno dolocajo pogoje
kapitalske nalozbe, upravljanje druzbe, razdelitev dobicka in morebitne iz-
hodne strategije.

Dolgoro¢ne Dvig lastniskega kapitala ima lahko dolgoro¢ne posledice za podjetje. Vla-

posledice gatelji lastniskega kapitala druzbi prinasajo nove deleznike in lahko vpli-

vajo na odlocitve, strategijo in upravljanje. Podjetje se mora zavedati, da
lahko pridobitev lastniskega kapitala vpliva na strukturo lastnistva, nadzor
in avtonomijo druzbe. Pomembno je oceniti, ali pridobitev lastniskega ka-
pitala vpliva na dolgoro¢no finan¢no stabilnost podjetja in njegovo spo-
sobnost izpolnjevanja svojih poslovnih ciljev. Prav tako je treba oceniti, ali
nova lastniska struktura podjetja ustreza strategiji in ciljem podjetja ter ali
lahko vlagatelji prispevajo k izboljsanju uspesnosti podjetja.

Nadaljevanje na naslednji strani

Uspesno obvladovanje teh izzivov zahteva dobro nacrtovanje, strokovnost
in odprt dialog med podjetjem in vlagatelji. Pomembno je, da se podjetje za-
veda teh izzivov in se ustrezno pripravi na njihov vpliv ter vzpostavi ucinko-
vite mehanizme za upravljanje odnosov z vlagatelji in re3evanje morebitnih

konfliktov.

3.3 Strateski vidiki povecanja lastniskega kapitala

Dvig lastniskega kapitala je klju¢ni vidik finan¢nega upravljanja podjetja in
ima lahko pomembne strateske posledice. Nekaj strateskih vidikov, ki jih je
treba upostevati pri zbiranju kapitala, je prikazanih v preglednici 3.1.

Dvig lastniskega kapitala je pomemben strateski korak za podjetje in zah-
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Preglednica 3.1 Nadaljevanje s prejsnje strani

Skladnost Pri zbiranju lastniskega kapitala je klju¢nega pomena, da se celotno

znotraj podjetja vodstvo in ekipa druzbe uskladita s strategijo zbiranja kapitala. To vklju¢uje
usklajevanije s cilji podjetja, jasno komunikacijo z zaposlenimiin
zagotavljanje, da vsakdo prejme pravilne informacije in razume posledice
zbiranja kapitala.

Pravna in Pri zbiranju lastniskega kapitala bi bilo treba upostevati tudi pravne in
regulativna regulativne zahteve. To vkljucuje skladnost z zakonodajo o vrednostnih
skladnost papirjih, pravili borze in drugimi predpisi, ki urejajo zbiranje kapitala.

Pravna skladnost je klju¢nega pomena za preprec¢evanje morebitnih
pravnih tezav ali posledic v prihodnosti.

Spremembev  Povecanje lastniskega kapitala lahko prinese tudi spremembe v

korporativni korporativni kulturi podjetja. Vlagatelji lahko prinesejo nove ideje, prakse

kulturi in pri¢cakovanja, ki se lahko razlikujejo od obstojece kulture podjetja.
Podjetje se mora prilagoditi, da zagotovi skladnost med obstojeco
korporativno kulturo in pri¢akovanji novih investitorjev.

Opombe Prirejeno po Nambisan idr. (2018).

Preglednica 3.2 Kljucni pravni in regulativni vidiki lastniskega financiranja

Zakonodaja o Pridobitev lastniskega kapitala obi¢ajno vkljucuje izdajo delnic ali drugih

vrednostnih vrednostnih papirjev, ki jih lahko urejajo pravila zakonodaje o vrednostnih

papirjih papirjih. Podjetje skrbno preuci in uposteva zahteve zakonodaje, ki dolo¢a
postopke, razkritja, obveznosti in omejitve pri izdaji in prodaji vrednostnih
papirjev.

Pogodbe in Pridobitev lastniskega kapitala vkljucuje sklepanje razlicnih pogodb in

sporazumi sporazumoyv, kot so investicijske pogodbe, pogodbe o prodaji delnic,

sporazumi o soustanovitelju ali sporazumi o upravljanju delnic. Ti
sporazumi urejajo pravice, obveznosti, razdelitev dobicka, nadzor in druge
pomembne vidike med druzbo in vlagatelji. Pomembno je, da se te
pogodbe oblikujejo s potrebno skrbnostjo.

Nadaljevanje na nasledniji strani

teva celosten pristop. Z ustreznim nacrtovanjem, vrednotenjem in izvaja-
njem lahko podjetje doseze svoje financne cilje, spodbudi rast in razvoj ter
pridobi stratesko prednost na trgu.

3.4 Pravniin regulativni vidiki lastniskega financiranja

Pridobivanje lastniskega financiranja je lahko zapleten proces, ki zahteva
upostevanje razli¢nih pravnih in regulativnih vidikov. V preglednici 3.2 je na-
vedenih nekaj klju¢nih pravnih in regulativnih vidikov, ki jih je treba uposte-
vati pri lastniskem financiranju.

Pri zbiranju lastniskega kapitala je klju¢nega pomena pridobiti pravno in
strokovno podporo, ki podjetju pomaga razumeti in upostevati pravne in re-
gulativne vidike. To bo zagotovilo skladnost z zakonodajo, zmanjsalo tvega-
nja in omogocilo uspedno izvajanje pridobitve lastniskega kapitala.
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Preglednica 3.2

Nadaljevanje s prejsnje strani

Zasebnost in

Med nakupom lastniskega kapitala se lahko izmenjujejo obcutljive

zaupnost informacije o poslovanju podjetja. Varovanje zasebnosti in zaupnosti teh
informacij je klju¢nega pomena. Druzba mora skrbno upravljati s temi
informacijami, ravnati v skladu s predpisi o varstvu osebnih podatkov in
skleniti ustrezne sporazume o zaupnosti z vlagatelji in drugimi udelezenci.
Regulatorni Zbiranje lastniskega kapitala je lahko predmet nadzora in regulacije
organi regulatornih organov, kot so regulatorji finan¢nih trgov, komisije za

vrednostne papirje, centralni nadzorni organi ali druge pristojne institucije.
Druzba mora izpolnjevati predpise in zahteve teh organov ter po potrebi
pridobiti potrebna dovoljenja in odobritve.

Preglednost in
razkritje

Podjetje zagotovi ustrezno preglednost in razkritje informacij v zvezi s
pridobitvijo lastniskega kapitala. To vkljucuje objavo pravilnih in popolnih
informacij o podjetju, finan¢nih pogojih, na¢rtih za uporabo zbranega
kapitala in morebitnih tveganjih. To je pomembno za zas¢ito interesov
vlagateljev in zagotavljanje skladnosti z regulativnimi zahtevami.

Korporativno
upravljanje

Dvig lastniskega kapitala lahko privede do sprememb v korporativni
strukturi in upravljanju podjetja. Druzba mora slediti najboljsim praksam
korporativnega upravljanja ter vzpostaviti jasne postopke in politike za
vklju¢evanje novih lastnikov, sprejemanje odlocitev in zagotavljanje
ustreznega nadzora. To prispeva k zagotavljanju zaupanja vlagateljev in
ohranjanju ucinkovitega korporativnega upravljanja.

Konkuren¢no
pravo

Pomembno je tudi, da se pri zbiranju lastniskega kapitala upostevajo
pravila konkuren¢nega prava. V nekaterih primerih lahko pridobitev
lastniSkega kapitala s strani podjetja povzroci spremembe v strukturi trga,
ki lahko sproZijo preverjanje in odobritev s strani organov, pristojnih za
konkurenco. Podjetje mora biti pozorno na vse omejitve in obveznosti v
skladu s pravili konkurence.

Dav¢ni vidiki

Povecanje lastniskega kapitala ima lahko tudi dav¢ne posledice za podjetje
in vlagatelje. Podjetje mora ravnati v skladu z davéno zakonodajo in
upostevati davéne obveznosti in zasluzke, povezane s pridobitvijo
lastniskega kapitala. Ustrezna davéna struktura lahko pomaga zmanjsati
davéno obremenitev in optimizirati davéne ugodnosti.

Opombe Prirejeno po Li (2010).

3.5 Analiza uc¢inkovitosti lastniSkega financiranja

Analiza ucinkovitosti lastniskega financiranja je zapleten proces, ki vkljucuje
ocenjevanjerazli¢nih vidikov in rezultatov zbiranja lastniskega kapitala. Tukaj
je nekajklju¢nih dejavnikov, ki jih je mogoce upostevati pri analizi uspesnosti
(Chadha in Sharma, 2015):

1. Financni rezultati. Pomembna tocka je ocena financ¢ne uspesnosti pod-
jetja po pridobitvi lastniskega kapitala. To vkljucuje primerjavo klju¢nih
finan¢nih kazalnikov, kot so dobi¢ek, donosnost kapitala, donosnost
sredstev, denarni tokovi, rast prihodkov in dobicka pred in po pridobi-
tvi kapitala. Pomembno je oceniti, ali je pridobitev kapitala prispevala
k izboljsanju finan¢ne uspesnosti druzbe.
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Preglednica 3.3 Alternativne moznosti financiranja

Dolgoro¢no Podjetja lahko pridobijo dolgoro¢na posojila od bank, finan¢nih institucij
financiranje ali drugih posojilodajalcev. Posojila se obi¢ajno odplacujejo v obdobju ve¢
posajil let s fiksno obrestno mero in pogosto zahtevajo zavarovanje. Dolgoro¢no

financiranje posojil je primerno za projekte z dolgoro¢nimi donosi ali visji-
mi nalozbami v opremo ali nepremicnine.

Kratkoro¢no Podjetja lahko kratkoro¢no uporabijo kratkoro¢na posojila za kritje svojih

financiranje likvidnostnih potreb. To vkljucuje premostitvena posojila, obratni kapital

posojil ali odprtje kreditnih linij z bankami. Kratkoro¢no financiranje posojil je ko-
ristno za kritje kratkoro¢nih odhodkov, kot so zaloge, place in drugi stroski
poslovanja.

Financiranje Podjetja lahko izdajajo obveznice, ki predstavljajo dolgoro¢ne dolzniske in-

obveznic strumente. Obveznice se lahko izdajo javno ali zasebno ter ponujajo obre-

sti in rok odplacevanja glavnice. Ta vrsta financiranja je primerna za podje-
tja z dobro kreditno sposobnostjo in za tiste, ki Zelijo razsiriti svoje vire fi-
nanciranja prek kapitalskih trgov.

Podrejeno Podjetja lahko pridobijo podrejeno dolgoro¢no financiranje v obliki podre-
dolgoro¢no jenih obveznic ali drugih podrejenih instrumentov. Ta vrsta financiranja je
financiranje podrejena obicajnim posojilom in obveznicam ter predstavlja ve¢je tvega-

nje za vlagatelje. Podrejeno dolgoro¢no financiranje je primerno za pod-
jetja, ki Zelijo razsiriti svoje dolgoro¢ne vire financiranja in so pripravljena
prevzeti vedja tveganja.

Finan¢ni najemi Podjetja lahko nakup opreme ali nepremicnin financirajo s finan¢nim zaku-

in zakup pom ali zakupom. V primeru finan¢nega najema podjetje placuje mesec¢ne
najemnine za uporabo opreme ali nepremicnin, vendar se lastnistvo obi-
¢ajno prenese na podjetje ob koncu obdobja najema. Lizing je podoben,
vendar ponuja moznost nakupa opreme ali nepremi¢nin ob koncu obdob-
ja najema.

Nadaljevanje na nasledniji strani

2. Rast in razvoj. Analiza ucinkovitosti lastniskega financiranja vkljucuje
tudi oceno rasti in razvoja druzbe po pridobitvi kapitala. Pomembno
je preveriti, ali je podjetje doseglo nacrtovane cilje rasti in mejnike, ali
se je uspesno razsirilo na nove trge, razvilo nove izdelke ali storitve in
povecalo svoj trzni delez. Rast in razvoj sta klju¢na kazalnika uspeha pri
povecanju pravi¢nosti.

3. Strateske prednosti. Analiza uspesSnosti bi morala vklju¢evati tudi oce-
no strateskih prednosti, ki jih je pridobitev lastniskega kapitala prinesla
druzbi. To lahko vkljucuje dostop do novih virov, strokovno znanje in
izkuSnje vlagateljev, trzno znanje, razsirjeno mrezo poslovnih partner-
jev ali druge strateske koristi. Pomembno je oceniti, ali so te prednosti
podjetju dale konkuren¢no prednost in dolgoro¢no vrednost.

4. Upravljanje in vpliv lastnikov. Analiza ucinkovitosti lastniskega financi-
ranja vkljucuje tudi oceno upravljanja druzbe po pridobitvi kapitala in
vpliva novih lastnikov. Pomembno je preuciti, ali so bili vzpostavljeni
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Preglednica 3.3

Nadaljevanje s prej$nje strani

Mnozi¢no
financiranje

Mnozi¢no financiranje je pridobivanje finan¢nih sredstev prek mnozic lju-
di, obi¢ajno prek spletnih platform. Podjetja lahko uporabijo ta model fi-
nanciranja za zbiranje sredstev za razli¢cne namene, kot so razvoj izdelkov,
Siritev poslovanja ali izvedba dolo¢enega projekta. Obstajajo razli¢ne obli-
ke mnozi¢nega financiranja, vklju¢no s preprodajo produktov, donacijami,
nalozbenimi kampanjami ali obrestnimi posojili.

Podjetniski
tvegani kapital
(CVO)

Podjetniski tvegani kapital je oblika financiranja, v katero veliko podjetje
vlaga neposredno v zagonsko ali rastoce podjetje. To podjetju omogoca
dostop do inovativnih tehnologij, poslovnih modelov ali trznih priloZnosti,
hkrati pa daje zagonu financna sredstva in strokovno znanje velikega pod-
jetja. CVC je lahko obojestransko koristen nacin financiranja in oblikovanja
strateskih partnerstev.

Subvencije in
javna sredstva

Podjetja lahko pridobijo sredstva z razli¢nimi nepovratnimi sredstvi, nepo-
vratnimi sredstvi in drugimi javnimi viri. Vlade, lokalne skupnosti in institu-
cije lahko ponudijo finan¢no podporo za razli¢cne namene, kot so raziskave
in razvoj, zaposlovanje, trajnostni projekti ali regionalni razvoj. Pridobitev
javnih sredstev zahteva izpolnjevanje dolocenih meril.

Poslovna
partnerstva in
strateske
integracije

Namesto da bi pritegnila finan¢na sredstva s tradicionalnimi oblikami fi-
nanciranja, lahko podjetja iS¢ejo poslovna partnerstva ali izvajajo strateske
zdruzitve. To omogoca delitev stroskov, tveganj in virov z drugimi podjetji,
hkrati pa ustvarja sinergije in Siri poslovne priloznosti. Ta vrsta financiranja
temelji na strateskih ciljih in dolgoro¢nih koristih za udelezene strani.

Opombe Prirejeno po Bruton idr. (2015).

ucinkoviti mehanizmi upravljanja, ali so novi lastniki prinesli dodano
vrednost, strokovnost in izku3nje ter ali so bile med podjetjem in lastni-
ki vzpostavljene pozitivne sinergije. U¢inkovito upravljanje in sodelo-
vanje zlastniki sta klju¢na za dolgoro¢ni uspeh lastniskega financiranja.

5. Vrednost za vlagatelje. Pri analizi u¢inkovitosti lastniskega financiranja
bi bilo treba upostevati tudi perspektivo vlagateljev. Pomembno je
oceniti, ali so vlagatelji dosegli pri¢cakovane donose svojih nalozb. To
vkljucuje analizo donosnosti nalozbe, oceno dividend ali razdelitev do-
bicka, povecanje vrednosti delnic ali delnic in druge koristi, ki jih prido-
bijo vlagatelji. Ce je pridobitev lastniskega kapitala ustvarila vrednost
za vlagatelje in izpolnila njihova pri¢akovanja, se lahko 3teje za uspe-

sno.

6. Dolgorocni ucinki. Prav tako je pomembno prepoznati dolgoro¢ne
ucinke povecanja lastniskega kapitala. To lahko vkljucuje vpliv na dol-
gorocno strategijo podjetja, konkurencni polozaj, inovacije, razvoj ¢lo-
veskih virov, pridobivanje novih poslovnih priloZznosti in druge dolgo-
roc¢ne koristi. U¢inkovitost zbiranja lastniskega kapitala se lahko oceni
glede na pozitivne dolgoroc¢ne ucinke, ki jih je prinesel druzbi.

Pomembno je upostevati, da se analiza u¢inkovitosti lastniskega financira-
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nja ne osredotoca le na financne rezultate, temvec tudi na strateske, opera-
tivne in dolgoro¢ne ucinke. Vsako podjetje je edinstveno, zato je treba upo-
Stevati posebne okolis¢ing, cilje in referencne vrednosti, da se ustrezno oceni
ucinkovitost zbiranja lastniskega kapitala.

3.6 Alternativne moznosti financiranja

Poleg zbiranja lastniskega kapitala obstajajo tudi druge alternativhe moznos-
ti financiranja, ki jih podjetja lahko uporabijo. Nekatere skupne alternative so
prikazane v preglednici 3.3.

Pri izbiri alternativnih moZnosti financiranja je klju¢nega pomena, da se
upostevajo potrebe, cilji in zmogljivosti podjetja ter posebnosti industrije in
trga. Prav tako je pomembno upostevati tveganja, stroske in pravne vidike
vsake moznosti financiranja ter se posvetovati s strokovnjaki, kot so finan¢ni
svetovalci in odvetniki, da se zagotovita ustrezna izbira in izvajanje.
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Dolznisko financiranje podjetja:
prednosti in pasti zbiranja
kapitala z zadolzevanjem

Dolznisko financiranje je ena od klju¢nih strategij, ki jih podjetja uporabljajo
za zbiranje kapitala in zagotavljanje finanéne stabilnosti. Gre za proces, s ka-
terim podjetje pridobi potrebna sredstva z izdajo obveznic, pridobitvijo po-
sojil ali uporabo drugih dolzniskih instrumentov. Ta oblika financiranja pod-
jetjem omogoca, da izkoristijo prednosti zunanjega financiranja, hkrati pa se
soocajo s posebnimi izzivi in pastmi.

V tem poglavju bomo podrobno preucili prednosti in pasti dolzniskega fi-
nanciranja podjetja. Najprej bomo analizirali koristi izposojanja, vklju¢no z
zadrzanjem nadzora nad lastnistvom, davénimi ugodnostmi, fiksno obrestno
mero, proznostjo placil in diverzifikacijo virov financiranja. Te prednosti so
klju¢nega pomena pri zagotavljanju kapitala za razvoj, Siritev in zadovoljeva-
nje drugih finan¢nih potreb podjetja.

V drugem delu se bomo osredotocili na pasti, s katerimi se soocajo pod-
jetja, ko gre za dolznisko financiranje. Te vklju¢ujejo povecano financ¢no tve-
ganje, omejitve izposojanja, solventnost, stroske obresti in odvisnost od po-
sojilodajalcev. Razumevanije teh pasti je klju¢nega pomena za ustrezno nacr-
tovanje in upravljanje dolga, saj morajo podjetja skrbno uravnoteZiti koristi
zbiranja kapitala z zadolZevanjem ter opredeliti morebitne izzive in tveganja,
ki jih predstavljajo.

S temeljitim pregledom prednosti in pasti dolzniskega financiranja pod-
jetja bomo bralcem omogocili celovit vpogled v to pomembno temo. Razu-
mevanje teh vidikov bo podjetjem pomagalo pri sprejemanju informiranih
odlocitev o najustreznejsi strategiji financiranja in upravljanju dolga, kar bo
prispevalo k dolgoro¢ni financni stabilnosti in uspehu podjetja.

4.1 Prednosti dolzniskega financiranja

Dolznisko financiranje ima Stevilne prednosti, ki privabljajo podjetja pri zbira-
nju kapitala. Tukaj je nekaj klju¢nih prednosti dolzniskega financiranja (Gre-
enwood idr., 2015):
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1. Ohranitev nadzora lastnistva. Dolznisko financiranje podjetju omogoca
pridobitev potrebnega kapitala brez zmanjsanja lastniskega kapitala
ali delitve nadzora nad podjetjem. Podjetje je 3e vedno v lasti obsto-
jecih lastnikov, kar mu omogoca nadzor nad poslovanjem in strategijo
podjetja.

2. Davcne ugodnosti. Obveznosti iz obrestnih mer, povezane s financira-
njem dolga, se obicajno davcno olajsajo. Podjetje lahko zmanjsa svojo
davéno osnovo za placane obresti, kar lahko privede do nizje davéne
obveznosti. To je pomemben vzvod, ki zmanjsuje stroske izposojanja.

3. Fiksna obrestna mera. Dolznisko financiranje podjetju omogoca prido-
bitev posojila po fiksni obrestni meri. To zagotavlja predvidljivost in sta-
bilnost odplacevanja dolga, saj so obrestne mere obicajno dogovorje-
ne ob sklenitvi posojila in ostanejo nespremenjene v celotnem obdob-
ju odplacevanja.

4. Fleksibilnost placil. Dolznisko financiranje podjetju omogoca, da prila-
godi obdobje odplacevanja in znesek obrokov glede na svojo finan¢no
sposobnost. To omogoca boljso likvidnost in proznost pri upravljanju
denarnih tokov podjetja.

5. Diverzifikacija virov financiranja. Dolznisko financiranje omogoca pod-
jetju, da razsiri svoje vire financiranja. Poleg bancnih posojil so na voljo
tudi druge oblike financiranja, kot so izdajanje obveznic ali pridobiva-
nje posojil od neposrednih vlagateljev. Raznolikost virov financiranja
zmanjsuje odvisnost od enega samega vira in povecuje finan¢no sta-
bilnost podjetja.

6. Enostavnost izvajanja. Dolznisko financiranje je obi¢ajno manj zaplete-
no in hitrejse v primerjavi z drugimi oblikami financiranja, kot je zbira-
nje lastniskega kapitala. Postopek pridobitve posojila ali izdaje obve-
znic je dobro uveljavljen in se pogosto uporablja, kar olajsuje izvajanje
in zmanjSuje upravne ovire.

Zaradi teh prednosti dolzniskega financiranja je ta oblika financiranja pri-

vla¢na moznost za podjetja. Omogoca pridobitev potrebnega kapitala za raz-
licne namene, kot so Siritev poslovanja, nalozbe v opremo, raziskave in razvoj
ter zadovoljevanje kratkorocnih finan¢nih potreb, ne da bi po nepotrebnem
oslabili lastnisko strukturo podjetja.

Vendar je treba poudariti, da ima dolznisko financiranje tudi lastne izzive

in omejitve. Podjetja se morajo zavedati teh dejavnikov in jih upostevati pri
sprejemanju odlocitev o financiranju. Izzivi dolzniskega financiranja vkljucu-

1. Obveznosti odplacevanja. Financiranje dolga vkljucuje obveznost po-
placila dolga, vklju¢no z obrestmi. Podjetje zagotovi zadostne denarne
tokove za redno placilo obrokov in obresti v dolocenih rokih. Nezmo-
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znost izpolnjevanja teh obveznosti lahko povzroci financ¢ne tezave, ki
vplivajo na bonitetno oceno podjetja in njegovo zmoznost pridobiva-
nja prihodnjega financiranja.

2. Stroski obresti. Dolznisko financiranje vkljucuje stroske v obliki obresti,
ki jih je treba placati posojilodajalcem. ViSina stroSkov obresti je odvi-
sna od obrestne mere, kreditnega tveganja podjetja in drugih dejavni-
kov. Visji stroski izposojanja lahko zmanjsajo dobi¢konosnost podjetja
in vplivajo na njegovo konkurenénost.

3. Omejitve dolga. Posojilodajalci postavljajo omejitve in pogoje za zadol-

in kapitalom ter drugi finan¢ni kazalniki. Ta omejitev lahko omeji pro-
Znost podjetja pri upravljanju svojega kapitala in financiranja.

4. Odvisnost od posojilodajalcev. Z dolzniskim financiranjem postane pod-
jetje odvisno od posojilodajalcev pri zbiranju kapitala. To lahko pome-
ni, da podjetje izgubi del svoje finan¢ne avtonomije ter da zanj veljajo
zahteve in omejitve posojilodajalcev.

Kljub izzivom in omejitvam dolzniskega financiranja ta oblika financiranja
ostaja privla¢na moznost za podjetja, ki Zelijo zbrati kapital za razvoj in rast.
Ustrezno upravljanje dolga, izbira ustreznih finan¢nih instrumentov in ohra-
njanje trdnega razmerja med dolgom in kapitalom lahko pomagajo pri rese-
vanju izzivov dolzniskega financiranja. Podjetja lahko sprejmejo tudi strate-
gije za zmanjsanje tveganja, kot sta diverzifikacija virov financiranja in zmanj-
$anje odvisnosti od posameznih posojilodajalcev.

Prav tako je pomembno upostevati splosno finan¢no sliko podjetja, nje-
govo sposobnost odplacevanja dolga, prihodnjo dobi¢konosnost in projek-
cije denarnih tokov. U¢inkovita komunikacija s posojilodajalci in pravo¢asno
porocanje o finan¢ni uspesnosti podjetja lahko izboljSata odnose s posojilo-
dajalci in zmanjsata tveganje negativnih posledic zaradi morebitnih tezav z
odplagevanjem dolga.

Klju¢no je najti pravo ravnovesje med dolzniskim in lastniskim financira-
njem ter izbrati pravo kombinacijo glede na posebne potrebe in cilje podje-
tja. Nekatera podjetja se lahko odlocijo za kombinacijo dolzniskega in lastni-
skega financiranja, da bi izkoristila prednosti obeh oblik in s tem zmanjsala
povezana tveganja.

Skupaj z zavedanjem o prednostih in izzivih dolzniskega financiranja ter
ustreznim obvladovanjem tveganj lahko podjetja dosezejo finan¢no stabil-
nost, podpirajo rast in izpolnjujejo svoje poslovne cilje.

4.2 Pasti dolzniskega financiranja

Financiranje dolga, ¢epravima Stevilne prednosti, prinasa tudi nekatere pasti,
ki jih je treba upostevati pri odlo¢anju o tej obliki financiranja. Poglejmo nekaj
klju¢nih pasti, povezanih s financiranjem dolga (Brealey idr., 2020):
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. Finan¢no breme obveznosti vracila. Financiranje dolga vkljucuje obvez-

nosti odplacevanja dolga v obliki glavnice in obresti. Ta finan¢na bre-
mena so lahko velik strosek za podjetje, zlasti v ¢asu, ko se sooca s fi-
nan¢nimi tezavami ali zmanjsanimi prihodki. Neizpolnjevanje obvez-
nosti odplacevanja dolga lahko povzroci finan¢ne tezave, zamude pri
placilih in celo izgubo nadzora nad podjetjem.

. Povecanje financ¢nega tveganja. Povecanje zadolzenosti povecuje tudi

finan¢no tveganje podjetja. Visoke stopnje zadolZenosti lahko prive-
dejo do vedje obcutljivosti podjetja na spremembe obrestnih mer, go-
spodarskih razmer ali neugodnih dogodkov. Neustrezno obvladovanje
finan¢nega tveganja lahko povzroci resne tezave, vklju¢no s tezavami
pri pridobivanju dodatnega financiranja ali celo insolventnosti.

. Omejitve dolga. Posojilodajalci postavljajo omejitve in pogoje za izpo-

sojanje podjetja. Te omejitve lahko vkljuujejo omejitve glede razmer-
ja med dolgom in kapitalom, minimalne bonitetne ocene ali nekatere
finan¢ne kazalnike, ki jih je treba izpolniti. Ce podjetje preseze te ome-
jitve ali ¢e nekateri pogoji niso izpolnjeni, se lahko sooca s tezavami
pri pridobivanju nadaljnjega financiranja ali pa mora sprejeti dodatne
ukrepe za reSevanje finan¢nih tezav.

. Odvisnost od posojilodajalcev. S pridobitvijo dolga postane podjetje od-

visno od posojilodajalcev pri zbiranju kapitala. To pomeni, da ima pod-
jetje dolo¢eno odvisnost in lahko izgubi dolo¢eno finané¢no avtonomi-
jo. Posojilodajalci imajo lahko tudi dolo¢ene zahteve glede korporativ-
nega upravljanja ali upostevanja dolocenih politik in postopkov.

. Stroski obresti. Obresti, povezane z dolgom, predstavljajo stroSek za

podjetje. Visje obrestne mere lahko mo¢no vplivajo na finan¢no uspes-
nost podjetja in zmanj3ajo njegovo donosnost. Zlasti v obdobjih viso-
kih obrestnih mer ali nestabilnosti na financnih trgih se lahko stro3ki
obresti povecajo in negativno vplivajo na denarni tok podjetja.

. Omejena proZnost pri upravljanju podjetij. Z dolZniskim financiranjem

druzba prevzame obveznosti do posojilodajalcev in mora upostevati
njihove pogoje in omejitve. To lahko omeji proznost in svobodo pod-
jetja pri sprejemanju klju¢nih odlocitev, kot so nalozbeni projekti, di-
videndne politike ali strateSke spremembe. Podjetje se lahko sooca s
tezavami pri prilagajanju na svoj poslovni nacrt ali pri odzivanju na hi-
tre spremembe na trgu.

Kljub tem pastem lahko podjetja uspesno upravljajo dolznisko financiranje

z ustreznim nacrtovanjem, obvladovanjem tveganj in vzpostavljanjem mo¢-
nih odnosov s posojilodajalci. Ustrezna ocena finanénega stanja, upravljanje
dolgain ohranjanje ustreznega razmerja med dolgom in kapitalom so klju¢ni
koraki za uspesno upravljanje pasti dolzniskega financiranja.
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Podjetja se morajo zavedati izzivov in tveganj, povezanih s financiranjem
dolga, ter skrbno pretehtati vse koristi in pasti, preden se odlocijo za to obliko
financiranja. Pravilno ravnovesje med dolzniskim in lastniskim financiranjem
ter sprejetje ustreznih ukrepov za upravljanje dolga bosta podjetjem omo-
gocila uspedno izvajanje svoje financne strategije in doseganje dolgoro¢ne
financne stabilnosti.

4.3 Primeri uspesnih in neuspesnih primerov financiranja dolga
Primeri uspesnih in neuspesnih primerov dolzniskega financiranja so lahko
razli¢ni in odvisni od Stevilnih dejavnikov, vklju¢no s posebnimi okolis¢inami
podjetja, industrije, gospodarskega okolja in upravljanja dolga. V nadaljeva-
nju je nekaj primerov, ki ponazarjajo uspesne in neuspesne primere dolzni-
skega financiranja.

Uspesni primeri dolZzniskega financiranja

1. Podjetje A je od banke uspesno pridobilo posojilo za financiranje svo-
jega nacrta Siritve. S povecanjem kapitala je druzba povecala svo-
jo proizvodno zmogljivost, razdirila svojo prodajno mrezo in dose-
glavisoko stopnjo dobi¢konosnosti. Dolg je bil odplacan pravocasno,
obrestne mere so bile ugodne, kar je podjetju omogocilo nadaljnjo
rast in razvoj.

2. Druzba B je izdala obveznice na kapitalskem trgu in uspesno zbrala
potrebna sredstva za financiranje velikega infrastrukturnega projek-
ta. Obveznice so bile dobro sprejete med vlagatelji, obrestne mere
so bile konkurenc¢ne, kar je podjetju omogocilo upravljanje finan¢nih
tokov in uspesno izvedbo projekta.

Neuspehi pri dolZniskem financiranju

1. Podjetje C je dobilo posojilo z visokimi obrestmi za financiranje na-
Crta Siritve, vendar se je soocilo z nepri¢akovanim upadom trznega
povprasevanja. Druzba ni mogla pridobiti zadostnih prihodkov za
pravocasno odplacilo posojila, kar je povzrocilo financ¢ne tezave, za-
mude pri placilih in oslabitev bonitetne ocene podjetja.

2. Podjetje D je bilo mo¢no zadolzeno za financiranje nalozb v nove teh-
nologije. Kljub visokim pri¢akovanjem je nova tehnologija zaostajala
za pric¢akovanimi rezultati, kar je privedlo do nizjih prihodkov in po-
vecanja finan¢nega tveganja. Podjetje se je soocalo z visokimi stroski
obresti, tezavami pri odplacevanju dolga in izgubo finan¢ne stabil-
nosti.

Ti primeri kazejo, da je uspeh dolzniskega financiranja odvisen od razli¢nih
dejavnikov, kot so nacrtovanje, izvajanje, obvladovanje tveganj, gospodarski
pogoji in sposobnost podjetja, da izpolni svoje obveznosti. Pomembno je, da
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podjetja skrbno preucijo svojo finan¢no sposobnost, obvladujejo tveganjain
izberejo ustrezno strukturo dolga glede na svoje potrebe in cilje. Uspeh dol-
Zniskega financiranja je odvisen od sposobnosti podjetja, da upravlja dolg,
ohranja ustrezno likvidnost, izpolnjuje obveznosti odplacevanja in se prila-
gaja spreminjajocim se trznim razmeram.

Prav tako je pomembno upostevati, da so lahko primeri uspesnega ali ne-
uspesnega dolzniskega financiranja subjektivni in odvisni od perspektive in
ciljev podjetja. Kar se morda zdi uspesno financiranje za eno podjetje, se lah-
ko izkaZe za nezadostno za drugo. Vsaka druzba ima svoje posebne okoli-
$¢ine, zato je klju¢nega pomena, da podjetje izvede temeljito analizo, oceni
tveganja in skrbno nacrtuje svojo finan¢no strategijo.

Da bi se izognili neuspehom, je pomembno, da podjetje:

1. Skrbno oceni svojo sposobnost poplacila dolga in dolo¢i ustrezno
strukturo dolga v skladu s svojo finan¢no sposobnostjo.

2. lzvede temeljito analizo trga in poslovnega okolja za oceno potenci-
alnega povprasevanja, konkurence in tveganj, povezanih z izvajanjem
projekta ali nalozbe.

3. Preveri kakovost in zanesljivost posojilodajalcev ter pridobi ugodne
pogoje izposojanja, kot so konkurenéne obrestne mere, prilagodljivi
pogoji odplacevanja in ustrezno zavarovanje s premozenjem.

4. Vodi preudarno upravljanje dolgov ter redno spremlja finan¢ni polozaj
in denarni tok podjetja. Pri tem je treba zagotoviti zadostno likvidnost
za pravocasno odplacilo dolga.

5. Razmisli o diverzifikaciji virov financiranja in ne preobremenitvi z eno
samo obliko dolga. Raznolikost virov financiranja zmanjsuje odvisnost
od posameznih posojilodajalcev in zmanjsuje tveganje.

6. Privsem tem uposteva dolgorocno strategijo druzbe in doslednost nje-
nega financiranja z njim. Dolgoroc¢ni uspeh financiranja je odvisen od
doslednosti v celotni strategiji podjetja.

Z ustreznim nacrtovanjem, analizo in izvajanjem dolzniskega financiranja
lahko podjetje doseze uspesne rezultate in finan¢no stabilnost. Pomembno
je biti proaktiven, spremljati razvoj trga in pravocasno prilagoditi finan¢no
strategijo, da bi se izognili neuspesnim scenarijem.

4.4 Nasvetiza ucinkovito upravljanje dolzniskega financiranja

Ucinkovito upravljanje dolzniskega financiranja je klju¢nega pomena za za-
gotavljanje stabilnosti in uspesnosti podjetja. Nekaj nasvetov, ki vam lahko
pomagajo ucinkovito upravljati svoj dolg, je prikazanih v preglednici 4.1. Za
ucinkovito upravljanje dolzniskega financiranja je potreben celosten pristop,
ki vkljucuje nacrtovanje, spremljanje, obvladovanje tveganj in obvescanje. S
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Preglednica 4.1

Nasveti za ucinkovito upravljanje dolga

Dolgoroc¢ni
nacrt

Pri na¢rtovanju dolzniskega financiranja je klju¢no razmisliti o dolgoro¢nih
finan¢nih potrebah podjetja. Analizirajte svoje cilje, projekte in prihodnje
potrebe ter ocenite ustrezno strukturo dolga, obrestne mere in obdobja
odplacevanja, ki so skladni z vaso dolgoro¢no strategijo.

Diverzifikacija
virov
financiranja

Diverzifikacija virov financiranja je pomembna za zmanjsanje tveganja. Ne
omejite se na enega samega posojilodajalca ali vrsto dolzniskega financi-
ranja. Preucite moznosti, kot so ban¢na posojila, izdajanje obveznic, finan-
ciranje sredstev, zakup ali alternativne oblike dolzniskega financiranja.

Skrbno izberite
svoje
posojilodajalce

Preden se odlocite za financiranje dolga, preverite kakovost in zanesljivost
posojilodajalcev. Upostevajte njihov poslovni ugled, finan¢no stabilnost,
posojilne pogoje in obrestne mere. Izberite posojilodajalce, ki so profesio-
nalni, zanesljivi in ponujajo ugodne pogoje.

Upravljanje Poskrbite, da boste imeli dovolj likvidnosti, da boste pravo¢asno odplacali

likvidnosti svoj dolg. Skrbno spremljajte denarne tokove, upravljajte svoje kratkoro¢-
ne obveznosti ter nacrtujete pritoke in odtoke sredstev. Po potrebi upora-
bite orodja za upravljanje likvidnosti, kot so kreditne linije ali rezerve za iz-
redne razmere.

Upostevajte Spremljajte obrestne mere in izkoristite moznosti refinanciranja, ¢e obsta-

obrestne mere

jajo ugodne razmere. Bodite pozorni na spremembe obrestnih mer, tako
da lahko pravocasno prilagodite svoje strategije upravljanja dolga.

Obvladovanje
tveganj

Zavedajte se tveganj, povezanih s financiranjem dolga, in sprejmite ustre-
zne ukrepe za njihovo obvladovanje. Oceniti morate finan¢no tveganje, iz-
vesti stresne teste, vzpostaviti politike obvladovanja tveganja in biti pripra-
vljeni na vse neugodne scenarije. Razmislite o uporabi zavarovanja, kot so
jamstva, hipoteke ali jamstva, za zmanjsanje tveganj in povecanje zaupa-
nja posojilodajalcev.

Sledite in
porocajte

Redno spremljate svoj financ¢ni polozaj, denarne tokove, obveznosti odpla-
cevanja dolga in druge klju¢ne kazalnike. Zavedajte se vseh sprememb, ki
lahko vplivajo na vaso sposobnost odplac¢evanja dolga. Pravocasno poro-
Cajte posojilodajalcem in vlagateljem o finan¢nem stanju podjetja in bodi-
te pregledni glede svojih finan¢nih rezultatov.

Komunicirajte s
posojilodajalci

Ohranite dober odnos s posojilodajalci in redno komunicirajte z njimi. So-
delujte pri nacrtovanju in usklajevanju odplacil, pojasnite morebitne spre-
membe v poslovnem okolju in predstavite svoje nacrte upravljanja dolga.
Ta odprt in proaktiven pristop lahko izbolja zaupanje med podjetjem in
posojilodajalci ter olajsa prilagoditev ali reorganizacijo dolga.

Spremljajte
zakonodajo in
predpise

Seznanite se z veljavno zakonodajo in predpisi v zvezi s financiranjem dol-
ga. Upostevajte obveznosti, ki izhajajo iz teh predpisov, kot so zahteve gle-
de porocanja, obrestne mere, zavarovanja ali druge omejitve. Pravoc¢asno
prilagodite svoje postopke in politike spremembam zakonodaje.

Opombe Prirejeno po Brealey idr. (2020).

tem nasvetom boste lahko bolje upravljali dolg, zmanjsali tveganja in dosegli
dolgorocno financno stabilnost podjetja. Pomembno je biti proaktiven, prila-
godljivin nenehno ocenjevati svoje finan¢ne potrebe in strategije upravljanja
dolga.
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Nalozbena tveganja

in donosnost: razmerje
med pricakovanimi dobicki
in izgubami

Za vsako nalozbo je pomembno upostevati nalozbena tveganja in donose,
saj sta ta dva elementa klju¢na pri sprejemanju nalozbenih odlocitev. Raz-
merje med pri¢akovanimi dobicki in izgubami nam pomaga oceniti, ali je po-
tencialni donos ustrezno izravnan s tveganjem, ki ga prevzemamo.

V uvodnem poglavju bomo preucili koncept nalozbenih tveganj in dono-
snosti ter se osredotodili na njihov odnos med seboj. Najprej bomo opredeli-
li nalozbeno tveganje kot moznost izgube ali nespostovanja pricakovanega
donosa doloc¢ene nalozbe. Nato se bomo osredotocili na donosnost, ki pred-
stavlja pri¢akovane dobicke ali donose, ki se pricakujejo od nalozbe.

Klju¢ni vidik razumevanja nalozbenih tveganj in donosnosti je njun med-
sebojni odnos. Nalozbe z visokim tveganjem obicajno prinasajo potencialno
visje donose, manj tvegane nalozbe pa prinasdajo nizje donose. To razmerje
med tveganjem in donosom je pomembno za oceno naloZzbenih priloznosti
in izbiro ustrezne nalozbene strategije.

Pri sprejemanju nalozbenih odlocitev je klju¢nega pomena, da razumete
svoj finan¢ni profil, sprejemljivost tveganja in nalozbene cilje. Prav tako je
pomembno upostevati raznolikost portfeljev, kar lahko zmanjsa splosno tve-
ganje.

5.1 Nalozbena tveganja

Nalozbena tveganja se nanasajo na moznost izgube vrednosti ali donosno-
sti nalozbe zaradi razli¢nih dejavnikov. To je negotovost, s katero se sooca-
mo pri vlaganju denarja v razli¢ne oblike nalozb, kot so delnice, obveznice,
nepremicnine, surovine itd. NaloZzbena tveganja prihajajo iz razli¢nih virov,
vklju¢no z gospodarskimi razmerami, politi¢no nestabilnostjo, regulativnimi
spremembami, naravnimi nesre¢ami in likvidnostnimi tveganiji.

NaloZbena tveganja so razli¢na in jih je mogoce meriti na razli¢ne nacine.
Med najpogostejsimi vrstami investicijskih tveganj so trzno tveganje, ki iz-
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haja iz sprememb cen na trgu, likvidnostno tveganje, povezano s tezavami
pri prodaji nalozbe in preracunavanju v gotovino, kreditno tveganje v zve-
zi z moznostjo neplacila s strani dolznika in operativno tveganje, ki izhaja iz
dejavnikov, povezanih z delovanjem podjetja ali nalozbe.

Nalozbena tveganja se merijo z razli¢cnimi metodami, kot so standardni od-
klon, beta koeficient in tvegana vrednost (VaR). Te metode nam omogocajo,
da ocenimo verjetnost izgube ali padca vrednosti nalozbe v dolo¢enem ¢a-
sovnem obdobju.

Upravljanje nalozbenega tveganja je pomemben vidik naloZzbenega pro-
cesa. Vkljucuje oceno in obvladovanje tveganj ter odloc¢anje o razporeditvi
sredstev v nalozbeni portfelj. Diverzifikacija portfelja, ki vkljucuje vlaganje v
razlicne vrste nalozb, je ena od strategij za zmanjsanje nalozbenih tvegan;.

Pri nalozbenih odlocitvah bi bilo treba upostevati tudi nalozbena tvega-
nja. Vedja tveganja obicajno prinesejo potencialno visje donose, vendar se
tveganje izgube poveca. Zato je pomembno razumeti in oceniti nalozbena
tveganja ter jih vkljuciti v nacrtovanje nalozb in odlocanje.

5.2 Donosnost nalozbe

Donosnost nalozb se nanasa na pri¢akovane dobicke ali donose, ki jih vlaga-
telji lahko pri¢akujejo od svojih nalozb. Gre za merjenje ucinkovitosti nalozbe
in je klju¢ni dejavnik pri sprejemanju nalozbenih odlocitev. Donosnost naloz-
be je odvisna od $tevilnih dejavnikov, vklju¢no z vrsto nalozbe, trznimi pogoji
in upravljanjem nalozb.

Razli¢ne vrste nalozb imajo lahko razli¢ne nacine izra¢unavanja in merje-
nja donosnosti. Pri nalozbah v lastniski kapital se pogosto uporabljajo dono-
si v obliki dividend in kapitalskih dobic¢kov, medtem ko nalozbe v obveznice
upostevajo obrestne mere in donose do zapadlosti. Pri nepremi¢ninskih na-
lozbah je dobickonosnost povezana z najemninami in potencialnimi kapital-
skimi dobicki pri prodaji.

Pri ocenjevanju donosnosti nalozbe je pomembno upostevati tudi tvega-
nje, povezano z nalozbo. Ve¢ja tveganja obic¢ajno zahtevajo visje pricakovane
donose, manj tvegane nalozbe pa prinasajo nizZje pricakovane donose. Vlaga-
telji morajo vzpostaviti ravnovesje med pri¢cakovanim donosom in sprejemlji-
vo stopnjo tveganja v skladu s svojimi nalozbenimi cilji, casovnim okvirom in
finan¢no zmogljivostjo.

Donosnost nalozb je odvisna tudi od trznih razmer, gospodarskega oko-
lja in splodnih makroekonomskih dejavnikov. Trzna gibanja, obrestne mere,
inflacija, politicna nestabilnost in druge gospodarske spremembe lahko vpli-
vajo na donosnost nalozb.

Za uspesno upravljanje nalozb je pomembno spremljati donosnost port-
felja in redno ocenjevati ucinkovitost nalozb. Vlagatelji lahko za merjenje do-
nosa uporabijo razlicne metode, kot so donosnost nalozb (ROI), donosnost
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kapitala (ROE), notranja stopnja donosa (IRR) in diskontirana denarna vred-
nost (NPV).

Donosnost nalozb je klju¢ni dejavnik pri odlo¢anju o nalozbah in bi jo bilo
treba skrbno preuciti in oceniti v celotnem nalozbenem procesu.

5.3 Vplivrazmerja med tveganjem in donosom

Razmerje med tveganjem in donosom je klju¢no za oceno privla¢nosti na-
lozbe. Pomeni razmerje med pri¢akovanim donosom nalozbe in prevzetim
tveganjem. Razumevanje tega odnosa je pomembno za vlagatelje, saj jim
omogoca, da sprejemajo bolj ozavescene nalozbene odlocitve ter ustrezno
uravnotezijo pricakovani donos in sprejemljivo tveganje.

Vecje tveganje obicajno pomeni vecje tveganje izgube ali nestabilnosti do-
nosnosti nalozbe. Vlagatelji, ki so pripravljeni prevzeti ve¢ja tveganja, prica-
kujejo tudi visje donose, ki bodo nadomestili to tveganje. To pomeni, da ob-
staja pozitivna korelacija med tveganjem in pri¢akovanim donosom - visje
stopnje tveganja so potencialno visji donosi, manj tvegane nalozbe pa po-
nujajo nizje pri¢cakovane donose.

Vendar je treba opozoriti, da vse nalozbe z visjim tveganjem ne prinasajo
vedno visjih donosov. Donosnost nalozb je odvisna od ve¢ dejavnikov, vkljuc-
no z gospodarskimi razmerami, trznimi gibanji, upravljanjem nalozb in drugi-
mi makroekonomskimi dejavniki. Zato je pomembno izvesti temeljito analizo
tveganja in donosnosti vsake nalozbe ter oceniti njeno primernost glede na
nalozbene cilje, ¢asovni okvir in toleranco tveganja.

Vlagatelji lahko uporabijo razlicne metode za oceno razmerja med tvega-
njem in donosom, kot je izracun beta koeficienta, ki meri obcutljivost vredno-
sti naloZzbe na spremembe na trgu. Koncept pri¢cakovane vrednosti in stan-
dardnega odklona se pogosto uporablja tudi za oceno pri¢akovanega dono-
sa in tveganja nalozbe.

Pomembno je najti ravnovesje med tveganjem in donosnostjo, katero je
skladno z njenimi finan¢nimi cilji, nalozbeno strategijo in toleranco tveganja.
Nekateri vlagatelji so bolj nagnjeni k ve¢jemu tveganju za potencialno visje
donose, medtem ko imajo drugi raje manj tvegane nalozbe z nizjimi, vendar
stabilnejSimi donosi.

Vpliv razmerja med tveganjem in donosom je klju¢nega pomena v naloz-
benem procesu in lahko vlagateljem pomaga pri sprejemanju nalozbenih od-
locitev. Razumevanje tega vpliva jim omogoca (Lim idr., 2021):

1. Dolocitev ustrezne naloZbene strategije. Vlagatelji lahko glede na svo-
je naloZzbene cilje, finanéno zmogljivost in toleranco tveganja izberejo
nalozbeno strategijo, ki je v skladu z njihovimi pri¢akovanji. Ce so bolj
tvegani vlagatelji, se lahko odlocijo za bolj agresivno nalozbeno strate-
gijo, ki vkljucuje nalozbe z ve¢jim tveganjem z moznostjo visjih dono-
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sov. Nasprotno pa imajo bolj konzervativni vlagatelji raje manj tvegane
nalozbe z nizjimi, vendar stabilnejsimi donosi.

2. Diverzifikacijo portfelja. Razmerje med tveganjem in donosom je po-
memben dejavnik pri diverzifikaciji portfeljskih nalozb. Diverzifikacija
omogoca zmanjsanje tveganja z vlaganjem v razli¢ne vrste nalozb in
sektorjev. To ustvarja uravnotezen portfelj, ki lahko zmanj3a negativne
ucinke potencialnih izgub na eno nalozbo z dobrim donosom na druge
nalozbe.

3. Obvladovanje tveganj. Razmerje med tveganjem in donosnostjo je
klju¢nega pomena pri obvladovanju tveganja. Vlagatelji se lahko odlo-
¢ijo za razli¢ne strategije obvladovanja tveganja, kot je uporaba zasci-
tnih ukrepov, kot je zavarovanje, ali izbira nalozb z nizkim tveganjem.
Pomembno je, da vlagatelji razumejo povezavo tveganja in donosnosti
ter sprejmejo ustrezne ukrepe za obvladovanje tveganja.

4. Spremljanje in prilagajanje nalozb. Razmerje med tveganjem in dono-
som bi bilo treba redno spremljati, u¢inkovitost nalozb pa preverjati v
skladu s pri¢akovanimi donosi in sprejetim tveganjem. Ce se razmerje
med tveganjem in uspesnostjo izboljsa ali poslab3a, bi bilo treba na-
loZzbeno strategijo ustrezno prilagoditi.

Razmerje med tveganjem in donosom je klju¢ni vidik nalozbenega proce-
sa in lahko vlagateljem pomaga doseci njihove nalozbene cilje. Pomembno
je razumeti, da ni enotne optimalne ravni razmerja med tveganjem in dono-
som, saj se ta razlikuje glede na posameznega vlagatelja in njegove posebne
potrebe.

5.4 Razprienost portfelja za zmanjsanje tveganja
Diverzifikacija portfelja je pristop, ki vkljuuje nalozbe v najrazli¢nejse na-
loZbe, kot so delnice, obveznice, nepremicnine, surovine, valute itd. Namen
diverzifikacije je zmanjsati naloZzbena tveganja z razdelitvijo sredstev Stevil-
nim razli¢nim nalozbam in sektorjem. To omogoca bolj uravnotezen portfelj
z manjso obcutljivostjo na izgube pri posamezni nalozbi.

Klju¢ni vidiki razprsenosti portfeljev za zmanjsanje tveganja vkljucujejo:

1. Diverzifikacija nalozb. Diverzifikacija temelji na nacelu, da se razli¢ne na-
loZbe razli¢no odzivajo na spremembe na trgu. Tako se lahko negativ-
ni u¢inek na eno nalozbo izravna z dobickom na drugi. Diverzifikacija
nalozb zmanjsuje vpliv doloc¢enega dogodka ali trenda na celoten por-
tfelj.

2. Nalozbe v razlicne razrede sredstev. Diverzifikacija vkljucuje vlaganje v
razli¢ne razrede sredstev, kot so delnice, obveznice, nepremicnine, su-
rovine itd. Vsak razred sredstev ima svoje znacilnosti in obnasanje na
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trgu. S tem se doseze vedja raznolikost in zmanjsa odvisnost od dolo-
Cenega trznega segmenta.

3. Geografska razprsenost. Diverzifikacija vkljucuje tudi geografsko razpr-
$enost nalozb. Nalozbe v razli¢nih regijah in drzavah lahko pomaga-
jo zmanjsati vpliv regionalnih gospodarskih ali politi¢nih dogodkov na
celoten portfelj. To zmanjsuje tveganje koncentracije na enem geo-
grafskem obmogju.

4. Upravljanje sektorjev. NaloZbe v razli¢ne sektorje gospodarstva so e en
vidik diverzifikacije. Razli¢ni sektorji se lahko obnasajo razli¢no, odvi-
sno od gospodarskih razmer in trendov. Ustrezna diverzifikacija nalozb
med sektorji lahko zmanj3a vpliv slabe uspesnosti sektorja na celoten
portfelj.

5. Uresnicevanje financnih ciljev. Diverzifikacija portfelja je odvisna tudi od
specifi¢nih finan¢nih ciljev vsakega vlagatelja. Razprienost nalozb mo-
ra biti skladna z opredeljenimi cilji, tveganjem, ¢asovnim razporedom
in potrebami vlagatelja.

6. Redna prilagoditev portfelja. Diverzifikacija ni stati¢en proces, temvec
zahteva redno spremljanje in prilagajanje portfelja. Vlagatelji bi mora-
li redno pregledovati svoj portfelj, ocenjevati uspesnost nalozb in pre-
verjati, ali $e vedno izpolnjujejo svoje cilje in profile tveganja. Za ohrani-
tev ucinkovite diverzifikacije so potrebne morebitne prilagoditve, kot
je prerazporeditev sredstev ali vkljucitev novih nalozb.

Diverzifikacija portfelja je pomembna strategija za zmanjsanje nalozbene-
ga tveganja, saj omogoca diverzifikacijo sredstev in zmanjsuje izpostavlje-
nost posameznim tveganjem. Pomaga zmanjsati nestabilnost in dolgoro¢-
no povecati stabilnost portfelja. Vendar diverzifikacija ne zagotavlja popol-
pomembno, da vlagatelji skrbno preucijo svoje cilje, Casovni okvir, toleranco
tveganija in finan¢no sposobnost ter prilagodijo svojo strategijo diverzifika-
cije tem dejavnikom.

5.5 Analiza tveganja in donosa pred nalozbo

Analiza tveganja in donosnosti je pomemben korak pred nalozbo, saj vlaga-
teljem omogoca, da ocenijo verjetnost izgube ali dobicka in sprejemajo in-
formirane odlocitve. Razli¢ni koraki in dejavnike, ki jih vkljucuje ta analiza in
jih je treba upostevati, so prikazani v preglednici 5.1.

Analiza tveganja in donosnosti je klju¢nega pomena v nalozbenem pro-
cesu, saj vlagateljem omogoca sprejemanje bolj informiranih odlocitev in
zmanjsuje moznost nepri¢akovanih izgub. Pomaga vzpostaviti uravnotezen
portfelj, ki izpolnjuje cilje in potrebe vlagatelja. Hkrati vlagateljem omogoca,
da opredelijo priloZznosti za ustvarjanje donosnosti ob upostevanju tveganj.
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Preglednica 5.1 Analiza tveganja in donosnosti

Ocenamoznih  Vlagatelji morajo oceniti pricakovano donosnost nalozbe. To vkljucuje oce-

donosov no pri¢akovanega povecanja vrednosti nalozbe, pricakovane dividende ali
obresti, ki jih bo nalozba ustvarila, in morebitne kapitalske dobicke od pro-
daje nalozbe. Upostevati bi bilo treba tudi dolgoro¢ne in kratkoro¢ne trzne
trende ter moznost doseganja pri¢akovanih donosov.

Ocenatveganj Poleg potencialnih donosov je treba oceniti tudi tveganja, povezana z na-
loZbo. To vklju€uje opredelitev in oceno razli¢nih vrst tveganj, kot so trzno
tveganje, likvidnostno tveganje, kreditno tveganje, operativno tveganje in
politi¢no tveganje. Pomembno je razumeti, kako se lahko ta tveganja ure-
snicijo in kaksen vpliv lahko imajo na vrednost nalozbe.

Dolocitev Vlagatelji morajo oceniti razmerje med pri¢cakovanim donosom in prevze-

razmerjamed  tim tveganjem. To jim pomaga ugotoviti, ali je naloZba sorazmerno dono-

tveganjemin sna glede na tveganje, ki ga prevzamejo. Visje tveganje obicajno zahteva

donosom vi$je pri¢akovane donose, manj tvegane nalozbe pa prinasajo nizje prica-
kovane donose.

Uporaba Pri analizi tveganja in donosnosti je morda koristno uporabiti analiti¢na
analiti¢cnih orodja in modele, ki pomagajo koli¢insko opredeliti morebitne donose in
orodij tveganja. To vkljucuje uporabo statisti¢nih tehnik, kot sta uporaba standar-

dnega odklona za merjenje tveganja ali uporaba diskontiranja denarnih
tokov za oceno vrednosti nalozbe v prihodnosti.

Ocena Vlagatelji lahko ocenijo verjetnost razli¢nih scenarijev in njihov vpliv na

verjetnosti donosnost nalozbe. To vkljucuje analizo makroekonomskih dejavnikov, tr-

scenarijev znih trendov, konkurence in drugih pomembnih dejavnikov, ki lahko vpli-
vajo na nalozbo.

Upravljanje Analiza tveganja in donosnosti je klju¢na za ucinkovito upravljanje naloz-

portfelja benega portfelja. Na podlagi rezultatov analize lahko vlagatelji prilagodi-

jo sestavo svojega portfelja. Ce na primer ugotovijo, da je nalozba preve¢
tvegana glede na pricakovane donose, jo lahko zmanjsajo ali izkljucijo iz
svojega portfelja. Prav tako lahko opredelijo priloZznosti z dobrim razmer-
jem med tveganjem in donosom ter dodajo take nalozbe v svoj portfelj.

Razumevanje Pri analizi tveganja in donosnosti je pomembno upostevati tudi osebne ci-

omejitevin lje in omejitve vlagatelja. To vkljucuje ¢asovni okvir, finan¢no sposobnost

osebnih ciliev  zatveganje, zivljenjski slog in druge posamezne dejavnike. Vsak vlagatelj
ima lahko razli¢ne prednostne naloge in potrebe, zato je pomembno, da
analiza tveganja in donosnosti temelji na teh posebnih okolis¢inah.

Spremljanjein  Analiza tveganja in donosnosti ni enkratna dejavnost, temvec proces, ki

prilagajanje zahteva stalno spremljanje in prilagajanje. Trzni pogoji, gospodarski pogo-
ji in drugi dejavniki se lahko spremenijo, zato je pomembno, da se analiza
redno pregleduje in posodablja. Vlagatelji bi morali biti pripravljeni prila-
goditi svoje nalozbe in strategije novim informacijam in okolis¢inam.

Opombe Prirejeno po Lim idr. (2021).

5.6 Obvladovanje tveganj pri nalozbah

Upravljanje nalozbenih tveganj je proces prepoznavanja, analiziranja in ob-
vladovanja tveganj, povezanih z nalozbenimi dejavnostmi. Cilj tega procesa
je zmanijsati skodljive ucinke tveganj na nalozbe ter dosedi stabilnejse in bolj
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predvidljive rezultate. Pomembno je razumeti, kako se tveganja pojavljajo in
kako jih je mogoce ucinkovito obvladovati.

Nekateri klju¢ni vidiki upravljanja nalozbenega tveganja vkljucujejo (Hop-
kin, 2018):

=y

. Opredelitev tveganij. Prvi korak pri obvladovanju tveganj je opredelitev

potencialnih tveganj, ki lahko vplivajo na nalozbe. To vkljucuje oprede-
litev notranjih in zunanjih dejavnikov, ki lahko vplivajo na donosnost
nalozb, kot so trzna tveganija, kreditna tveganija, likvidnostna tveganja,
operativna tveganja, politi¢na tveganja itd. Pomembno je razumeti, ka-
tera tveganja so pomembna za posamezne nalozbe in njihove posle-
dice.

.Analiza in ocena tveganja. Po opredelitvi tveganj je treba opraviti po-

drobno analizo in oceno teh tveganj. To vkljucuje kvantitativno in kva-
litativno analizo, uporabo razli¢nih orodij in tehnik za oceno verjetnosti
in vpliva tveganj na nalozbe. Pomembno je razumeti, kako lahko tve-
ganja vplivajo na dobi¢konosnost, likvidnost in vrednost nalozb.

. Razvoj strategij obvladovanja tveganj. Po oceni tveganja bi bilo treba

razviti strategije za obvladovanje teh tveganj. To vklju¢uje uvedbo
ukrepov za zmanjsanje tveganja, prenos tveganja na druge strani (npr.
zavarovanje), sprejetje ukrepov za zmanjsanje izpostavljenosti tvega-
nju, razvoj alternativnih scenarijev in nacrtovanje zas¢itnih ukrepov.

. Diverzifikacija portfelja. Diverzifikacija je ena od ucinkovitih strategij za

obvladovanje tveganj pri nalozbah. Diverzifikacija nalozb v razli¢ne vr-
ste sredstev, sektorjev in regij zmanjsuje koncentracijo tveganja na po-
samezne nalozbe. Ce se ena nalozba izkaZe za neucinkovito, lahko dru-
ge nalozbe v portfelj izravnajo izgube.

. Spremljanje in nadzor. Obvladovanje nalozbenih tveganj zahteva stal-

no spremljanje in nadzor tveganj. Vlagatelji bi morali redno ocenjevati
uspesnost nalozb in spremljati morebitne spremembe tveganj. Sprem-
lianje vkljucuje sledenje trznim trendom, analizo finan¢nih podatkov,
spremljanje novic in dogodkov, ki lahko vplivajo na nalozbe. Na pod-
lagi teh informacij bi bilo treba po potrebi sprejeti ustrezne ukrepe za
obvladovanje tveganja in prilagoditve portfelja.

. Upravljanje casovnega obzorja. Upravljanje nalozbenih tveganj vkljucu-

je tudi upravljanje ¢asovnega obdobja. Razlicne nalozbe imajo razli¢ne
¢asovne okvire in tveganja se lahko pojavijo v krajsem ali dolgoro¢nem
obdobju. Pomembno je razumeti, kako se lahko tveganja razlikujejo
glede na casovni okvir, in ustrezno sprejeti ustrezne ukrepe. To vklju-
Cuje sprejemljivo raven tveganja, ¢asovno razporeditev sredstev in pri-
lagoditev nalozbenih strategij spremembam v ¢asovnem obdobju.
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7. Stalno izobraZevanje in pridobivanje znanja. Obvladovanje tveganj v na-
loZzbah zahteva tudi stalno izobrazevanje in pridobivanje znanja o raz-
licnih tveganjih, obvladovanju tveganj in razli¢nih nalozbenih strategi-
jah. Vlagatelji bi se morali zavedati novih trendov, praks in instrumen-
tov v zvezi z obvladovanjem tveganja pri nalozbah. Pri tem bodo bolje
opremljeni za sprejemanje informiranih odlocitev in zmanjsanje izpo-
stavljenosti tveganjem.

Obvladovanje nalozbenih tveganj je klju¢nega pomena za vlagatelje, saj
prispeva k zmanjsanju negativnega vpliva tveganj na nalozbe in doseganju
stabilnejsih rezultatov. S pravilnim prepoznavanjem, analiziranjem, obvlado-
vanjem in spremljanjem tveganj lahko vlagatelji zmanjsajo izgube in pove-
¢ajo moznosti donosnosti.

ev o

5.7 Primerjava razli¢nih vrst nalozb

Pri primerjavi razli¢nih vrst nalozb je pomembno upostevati ve¢ dejavnikov,

vklju¢no s tveganjem, dobi¢konosnostjo, likvidnostjo in koristmi. Nekaj kljuc-

nih vidikov primerjave razli¢nih vrst nalozb je prikazanih v preglednici 5.2.
Pri primerjavi razli¢nih vrst nalozb je pomembno upostevati posamezne

nalozbene cilje, potrebe in toleranco tveganja vsakega posameznega vlaga-

telja. Ni univerzalnega pravila, ki bi veljalo za vse vlagatelje. Vsak posameznik

Preglednica 5.2 Primerjava razli¢nih vrst nalozb

Tveganje Nalozbe se razlikujejo glede na stopnjo tveganja, ki ga vkljucujejo. Po eni
strani obstajajo nalozbe z ve¢jim tveganjem, kot so delnice ali nepremicni-
ne, ki imajo potencial za visje donose, vendar so tudi bolj izpostavljene trz-
nim nihanjem. Po drugi strani pa obstajajo nalozbe z manjsim tveganjem,
kot so obveznice ali vloge, ki ponujajo stabilnejSe donose, vendar so lahko
tudi manj donosne kot bolj tvegane nalozbe.

Donosnost Donosnost je pomemben dejavnik pri primerjavi nalozb. Vlagatelji morajo
oceniti pri¢akovane donose, ki jih lahko prinese vsaka nalozba, ter jih pri-
merjati z nalozbenimi cilji in prevzetim tveganjem. Pomembno je uposte-
vati tako trenutne donose kot zgodovinsko uspesnost nalozbe, pa tudi po-
tencial za prihodnjo rast in dobickonosnost.

Likvidnost Likvidnost se nanasa na sposobnost pretvorbe nalozbe v denar. Nekatere
nalozbe, kot so delnice, obveznice ali investicijski skladi, so bolj likvidne,
kar pomeni, da jih je mogoce hitro prodati po trenutni trzni ceni. Druge
nalozbe, kot so nepremic¢nine ali alternativne naloZbe, lahko zahtevajo ve¢
Casa ali postopkov za prodajo. Likvidnost je pomembna, saj vpliva na spo-
sobnost vlagatelja, da prilagodi svoj portfelj spreminjajo¢im se potrebam
ali priloznostim.

Prednosti Pri primerjavi nalozb bi bilo treba upostevati tudi druge koristi posamez-
nih nalozb. Nekatere nalozbe lahko na primer prinesejo dav¢ne ugodnosti,
kot so dav¢ne olajsave ali odlog obdav¢itve dobicka. Druge finan¢ne na-
lozbe lahko prinesejo druge zasluzke, kot je pridobitev deleza v lastniskem
kapitalu v podjetju ali vpliv na upravljanje.
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mora pri izbiri naloZb upostevati svoje financne cilje, ¢asovni okvir, toleran-
co tveganja in druge osebne okolis¢ine. Pomembno je tudi spremljati razvoj
trga in prilagoditi portfelj glede na nove razpolozljive informacije.

Pri primerjavi razli¢nih vrst nalozb je prav tako priporocljivo uporabiti raz-
licne metode in orodja za analizo, kot so uporaba statisti¢nih kazalnikov, oce-
na tveganja, izracun donosnosti in raziskave preteklih trendov. Pomembno je
tudi upostevati razli¢ne scenarije in moznosti, ki bi lahko vplivali na prihod-
nje nalozbe. Nazadnje je treba opozoriti, da je diverzifikacija portfelja lahko
ucinkovita strategija za zmanjsevanje tveganja, saj vklju¢uje kombinacijo raz-
licnih vrst naloZb z razli¢nimi tveganji in donosi. Vlagatelji morajo biti pozor-
ni na svoje nalozbene cilje in sprejemati ozaves$¢ene odlocitve o razporeditvi
sredstev razli¢nim vrstam nalozb.

V vsakem primeru se je smiselno posvetovati s strokovnjaki, kot so finan¢ni
svetovalci ali investicijski analitiki, kiimajo priizbiri nalozb znanje in izku$nje z
le temi. To vam bo pomagalo bolje razumetiin primerjati razli¢ne vrste nalozb
ter izbrati tiste, ki najbolj ustrezajo vasim finan¢nim ciljem in potrebam.

5.8 Vpliv globalnih in makroekonomskih dejavnikov na tveganja

in dobickonosnost
Globalni in makroekonomski dejavniki pomembno vplivajo na tveganja in
donosnost nalozb. Ti dejavniki lahko vklju¢ujejo (Dimic idr., 2016):

1. Gospodarska rast. Gospodarska rast vpliva na donosnost nalozb, saj
mocnejse gospodarsko okolje obicajno prispeva k visjim donosom. Hi-
tra gospodarska rast lahko poveca dobicek podjetij, kar pozitivno vpli-
va na vrednost delnic. Nasprotno, po¢asna gospodarska rast ali recesija
lahko zmanjsata dobicek in donosnost nalozb.

2. Obrestne mere. Spremembe obrestnih mer vplivajo na donosnost na-
loZb, zlasti na obveznice in ban¢ne vloge. Visje obrestne mere obicaj-
no povecujejo donosnost obveznic, niZje obrestne mere pa zmanjsu-
jejo donose. Obrestne mere lahko vplivajo tudi na vrednost valut, kar
posredno vpliva na donosnost nalozb v tuje valute.

3. Inflacija. Stopnja inflacije vpliva na realno vrednost donosnosti nalozb.
Visoka inflacija zmanjsuje kupno moc¢ donosov, kar negativno vpliva
na njihovo realno vrednost. Nalozbe, ki lahko sledijo inflaciji ali jih celo
presezejo, so obicajno bolj zazelene.

4. Geopoliti¢ni dogodki. Politi¢ni in geopoliti¢ni dogodki, kot so politicna
nestabilnost, vojne, terorizem ali trgovinske napetosti, lahko povzro-
¢ijo veliko negotovost na financnih trgih. To lahko privede do vecjih
nihanj vrednosti nalozb in povecanega tveganja. Vlagatelji bi morali
biti pozorni na taksne dogodke in njihov morebitni vpliv na njihove na-
loZzbe.
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5. Valutna tveganja. Gibanja valut lahko pomembno vplivajo na dono-
snost nalozb, zlasti pri tistih, ki vklju¢ujejo devizne naloZbe. Spremem-
be deviznih tecajev lahko povecajo ali zmanjsajo donosnost nalozb, za-
to je treba upostevati in ustrezno upravljati valutno tveganje.

Pri upravljanju nalozb je pomembno upostevati vpliv globalnih in makroe-
konomskih dejavnikov na tveganja in dobi¢konosnost. Vlagatelji morajo biti
pozorni na trenutne trzne razmere, spremljati gospodarske kazalnike, poli-
ti¢na in geopoliticna gibanja ter spremembe v denarni politiki. Prav tako je
pomembno razumeti medsebojne povezave med razli¢nimi dejavniki in nji-
hov vpliv na nalozbe.

Ucinkovito upravljanje tveganj in donosnosti vkljucuje:

1. Spremljanje in analiza svetovnih in makroekonomskih trendov. Vlagatelji
bi morali spremljati gospodarske podatke, kot so BDP, inflacija, brezpo-
selnost, obrestne mere in trgovinski sporazumi. Razumevanje teh tren-
dov lahko pripomore k napovedovanju donosnosti nalozb in obvlado-
vanju tvegan.

2. Diverzifikacija nalozb. Diverzifikacija portfeljev je ucinkovit nacin za
zmanjsanje tveganj in povecanje moznosti donosnosti. Diverzifikaci-
ja nalozb med razli¢nimi sektorji, regijami in razli¢nimi vrstami sred-
stev lahko zmanjsa izpostavljenost posebnim tveganjem, povezanim s
posebnimi obmog;ji ali regijami.

3. Uporaba zascitnih strategij. V primeru negotovosti ali nihanj na financ¢-
nih trgih je smiselno uporabiti zasCitne strategije, kot so uporaba op-
cij, zavarovanje valut ali uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov. Te
strategije lahko pomagajo zmanjsati izgube ali omejiti negativne ucin-
ke nekaterih dogodkov na nalozbe.

4. Prilagoditev portfelja spremembam. Glede na spremembe globalnih in
makroekonomskih dejavnikov je treba prilagoditi nalozbeni portfelj. To
lahko vklju€uje preusmeritev sredstev v bolj obetavne sektorje ali regi-
je in prilagajanje donosnih pri¢akovanj spreminjajocim se razmeram.

5. Nadaljnje izobrazevanje in posodabljanje znanja. Globalni in makroeko-
nomski dejavniki se nenehno spreminjajo, zato je pomembno, da osta-
nemo obvesceni in izobrazeni o novih trendih in razvoju. To vklju¢uje
spremljanje finan¢nih medijev, sodelovanje na seminarjih in konferen-
cah ter posvetovanje s strokovnjaki, ki lahko zagotovijo vpogled v tre-
nutno stanje.

Vpliv globalnih in makroekonomskih dejavnikov na tveganja in dobicko-
nosnost je zapleten in dinamicen. Vlagatelji, ki so dobro obvesceni in sposob-
ni prilagoditi svoje nalozbe tem dejavnikom, imajo ve¢je moznosti za dose-
ganje uspesnih rezultatov.
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Stroski kapitala: kako izraCunati
stroSke financiranja in upravljati
s finan¢nimi viri

Stroski kapitala so klju¢ni koncept financnega upravljanja podjetja, ki se na-
nasa na ceno, ki jo placa za financiranje svojih poslovnih dejavnosti. Razume-
vanje stroskov kapitala je bistveno za uspesno upravljanje financnih virov ter
nalozbene in finan¢ne odlocitve.

V tem poglavju se bomo osredotocili na pomen izracunavanja stroskov ka-
pitala in kako jih lahko pravilno izra¢unamo. Preucili bomo tudi, kako lahko
podjetja u¢inkovito upravljajo svoje finan¢ne vire, da zmanjsajo stroske kapi-
tala in optimizirajo svojo kapitalsko strukturo.

Prvi korak pri izracunu stroskov kapitala je razumevanje njegovih sestav-
nih delov. Strosek kapitala je sestavljen iz obrestne mere dolga in zahteva-
nega donosa lastniskega kapitala. Oba elementa imata pomembno vliogo pri
dolocanju cen financiranja in upravljanju finan¢nih virov.

Poleg razumevanja sestavin stroskov kapitala je treba uporabiti ustrezne
metode za izracun. V tem poglavju bomo predstavili tri skupne metode: dis-
kontirani denarni tok, metodo lastniskih sredstev in metodo primerljivih su-
bjektov. Vsaka metoda ima svoje prednosti in omejitve, zato je pomembno
izbrati ustrezno metodo glede na posebne okolis¢ine podjetja.

Ko smo seznanjeni z izra¢unom stroskov kapitala, se lahko osredotoc¢imo
na upravljanje financnih virov. To vkljucuje optimizacijo kapitalske strukture,
obvladovanje tveganj in diverzifikacijo virov financiranja. Z ustreznim upra-
vljanjem finan¢nih virov lahko podjetje zmanjsa stroske kapitala, poveca svo-
jo finan¢no stabilnost in izboljsa svojo sposobnost vlaganja in financiranja
svojih poslovnih dejavnosti.

V nadaljevanju tega poglavja bomo podrobneje preucili izratun stroSkov
kapitalain metode, uporabljene v ta namen. Preucili bomo tudi prakse uprav-
lianja finan¢nih virov in predstavili primere dobre prakse. Razumevanje stro-
skov kapitala in uc¢inkovito upravljanje finan¢nih virov sta klju¢nega pomena
za dolgoroc¢ni uspeh podjetja in doseganje njegovih financnih ciljev.
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6.1 Stroski kapitala in njihov pomen

Strosek kapitala predstavlja ceno, ki jo podjetje placa za pridobitev finan¢nih
sredstev, potrebnih za izvajanje poslovnih dejavnosti. Ta koncept je klju¢en
za razumevanje vrednosti kapitala in finan¢ne uspesnosti podjetja. Pomemb-
nost stroskov kapitala je vecplastna in vpliva na razli¢na podro¢ja poslovanja
podjetja.

Prvi¢, stroski kapitala so pomembni pri sprejemanju nalozbenih odlocitev.
Podjetja morajo oceniti pricakovane donose svojih nalozb in jih primerjati s
stroski kapitala. Ce je pri¢akovan donos visji od strokov kapitala, je nalozba
lahko smiselna. Nasprotno, ¢e so stroski kapitala visji od pri¢akovanih dono-
sov, lahko podjetje raje poisce alternativne nalozbene priloznosti ali zmanjsa
svoje finan¢ne nalozbe.

Drugic¢, stroski kapitala vplivajo na odlocitve o financiranju podjetja. Pod-
jetja se lahko odlocijo za razlicne vire financiranja, kot so lastniski, dolzniski
ali hibridni instrumenti. Stroski kapitala pomagajo druzbi oceniti, kateri vir fi-
nanciranja je najbolj ekonomicen in ustrezno uravnoteZena njena kapitalska
struktura. Visji stroski kapitala lahko privedejo do visjih stroskov obresti pri
izposojanju, kar lahko vpliva na dobickonosnost podjetja.

Tretji¢, stroski kapitala so pomembni za oceno vrednosti podjetja. Upora-
ba primernega stroska lastniSkega kapitala pri izra¢unu diskontiranega de-
narnega toka (DCF) pomaga dolociti sedanjo vrednost prihodnjih denarnih
tokov podjetja. Visji stroski kapitala bodo zmanjsali sedanjo vrednost priho-
dnjih denarnih tokov in obratno. To vrednotenje je pomembno pri vrednote-
nju podjetja za namene prodaje, zdruZzitve, pridobivanja sredstev ali ocenje-
vanja sposobnosti preZivetja podjetja.

Poleg navedenega stroski kapitala vplivajo tudi na druge finan¢ne odloci-
tve, kot so dolocitev ustrezne donosnosti za ocene projektov, oblikovanje po-
litike dividend, obvladovanje tveganj in dolocanje ciljev za kapitalske struk-
ture.

Celovito razumevanje stroskov kapitala je klju¢nega pomena za finan¢no
upravljanje podjetja. Ucinkovito upravljanje stroskov kapitala lahko poveca
dobickonosnost, optimizira kapitalsko strukturo, zmanjsa finan¢na tveganja
in izboljsa skupno vrednost podjetja. Pomembno je upostevati, da stroski
kapitala niso stati¢ni, ampak se lahko razlikujejo glede na spremembe na fi-
nanc¢nih trgih, gospodarske razmere, tveganost poslovanja podjetja in druge
dejavnike.

Podjetja morajo natan¢no oceniti stroske kapitala ob upostevanju razli¢nih
virov financiranja in njihovih posebnih pogojev. Na splosno ima lastniski ka-
pital visje stroske kapitala v primerjavi z dolgom, saj vlagatelji zahtevajo visjo
donosnost lastniskega tveganja. Po drugi strani pa ima dolg fiksno obrestno
mero, ki je dolo¢ena z obrestnimi merami na trgu in kreditno sposobnostjo
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podjetja. Priizracunu stroskov kapitala je pomembno upostevati tudi poseb-
nosti podjetja, kot so industrija, velikost, trzni polozaj, poslovno tveganje in
bonitetna ocena. Poleg tega je treba pravilno oceniti pricakovane donose in
tveganja, povezana z nalozbami podjetja.

Upravljanje stroskov kapitala zahteva stalno spremljanje finan¢nih trgov,
obrestnih mer, sprememb v gospodarskem okolju in tveganj, povezanih z
dejavnostjo podjetja. Podjetja lahko uporabijo tudi strategije za zmanj3anje
stroSkov kapitala, kot so izboljsanje kreditne sposobnosti, zmanjsanje tve-
ganj, diverzifikacija virov financiranja, uporaba finan¢nih instrumentov za va-
rovanje tveganj in optimizacija kapitalske strukture.

Popolno razumevanje stroskov kapitala in njegovega ucinkovitega uprav-
lianja je klju¢nega pomena za finan¢no uspesnost podjetja. To podjetjem
omogoca, da dosezejo nizje stroske financiranja, optimizirajo svoje nalozbe
in ustvarijo vrednost za svoje lastnike in deleznike.

6.2 Komponente stroskov kapitala

Stro3ki kapitala so sestavljeni iz dveh osnovnih elementov: obrestne mere
dolga in zahtevane donosnost lastniskega kapitala. Ta dva elementa odraza-
ta stroske in pri¢cakovane donose, povezane z uporabo nekaterih virov finan-
ciranja.

1. Obrestna mera dolga. Ta komponenta stroSkov kapitala se nanasa na
obrestno mero, ki jo podjetje placa za dolg, kot so ban¢na posojila, ob-
veznice ali druge oblike izposojanja. Obrestna mera je dolo¢ena z obre-
stnimi merami na trgu ter kreditno sposobnostjo in tveganostjo pod-
jetja. Vecje tveganje podjetja obicajno pomeni visjo obrestno mero, ki
jo zahtevajo posojilodajalci.

2. Zahtevana donosnost lastniskega kapitala. Zahtevani donos lastniskega
kapitala predstavlja pricakovani donos, ki ga lastniki podjetja zahtevajo
za prevzem tveganj, povezanih z lastnistvom. Ta komponenta stroskov
kapitala je povezana s pri¢cakovanimi donosi, ki jih lahko lastniki dose-
Zejo z alternativnimi nalozbami z enakim tveganjem. Zahtevani donos
lastniskega kapitala je pogosto izrazen kot donos na kapitalskem trgu
ali kot premija nad netvegano obrestno mero.

Obstaja ve¢ metod za izracun vsake od teh komponent stroskov kapitala,
katere temeljijo na razli¢nih modelih in pristopih. Izracun obrestne mere dol-
ga obicajno temelji na tekocih trznih obrestnih merah, kreditni sposobnosti
podjetjain drugih pomembnih dejavnikih. Zahtevani donos lastniskega kapi-
tala se lahko izra¢una z uporabo razli¢nih modelov, kot so kapitalska premija,
diskontiranje denarnega toka ali metoda primerljivih subjektov.

Pomembno je razumeti, da se lahko obrestna mera dolga in zahtevana do-
nosnost lastniskega kapitala razlikujeta med podjetji, panogami in financ-
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nimi pogoji. Razumevanje teh sestavnih delov in njihov pravilen izracun je
klju¢nega pomena za dolocanje skupnih stroskov kapitala druzbe in spreje-
manje finan¢nih odlocitev, kot so nalozbe, financiranje projektov ali doloca-
nje ciljev kapitalske strukture.

6.3 Metode izracunavanja stroskov kapitala

Obstaja ve¢ metod, ki se lahko uporabijo za izracun stroskov kapitala, odvisno
od posebnih okolis¢in podjetja in razpoloZljivih informacij. Nekatere skupne
metode za izra¢un stroSkov kapitala so prikazane v preglednici 6.1.

Poleg teh metod se lahko uporabijo tudi drugi pristopi, kot so prilagojeni
diskontirani denarni tok, multiplikacijske metode, razsodnik tveganja in dru-
gi. Izbira metode je odvisna od razpoloZljivosti podatkov, industrije, zaneslji-
vosti podatkov in ocene tveganja podjetja.

Pri izra¢unu stroskov kapitala je bistveno upostevati ustrezne vhodne pa-
rametre, ki temeljijo na kakovostnih informacijah, razumna ocena tveganja
pa je povezana z dejavnostmi druzbe. Pri dologanju obrestne mere dolga
je pomembno upostevati tekoce trzne obrestne mere, kreditno sposobnost
podjetja ter posebne pogoje in zahteve posojilodajalcev. Vendar zahtevani
donos lastniskega kapitala zahteva oceno sistemati¢nega tveganja, poveza-
nega z dejavnostmi podjetja, vklju¢no z gospodarskim in industrijskim tve-
ganjem.

Preglednica 6.1 Metode izracunavanja stroskov kapitala

Diskontirani Ta metoda vklju¢uje oceno prihodnjih denarnih tokov podjetja in uporabo
denarni tok diskontiranja za izraun sedanje vrednosti teh denarnih tokov. Za izra¢un
(DDT) diskontirane vrednosti se uporabi ustrezna diskontna stopnja, ki predsta-

vlja zahtevani donos vlagateljev. Diskontna stopnja je sestavljena iz dveh
sestavin — obrestne mere dolga in zahtevanega donosa lastniskega kapita-
la. Ta metoda se najpogosteje uporablja pri ocenjevanju vrednosti podjetja
in pri sprejemanju nalozbenih odlocitev.

Metoda Metoda CAPM uporablja sistemati¢no tveganje za dolocitev zahtevanega
kapitalskih donosa lastniskega kapitala. Tukaj se uporablja formula, ki vkljucuje brez-
sredstev pla¢no obrestno mero, premijo tveganja in beta faktor podjetja. Netve-
(CAPM) gana obrestna mera predstavlja donosnost nalozb z minimalnim tvega-

njem, premija tveganja pa odraza dodatni donos, ki ga vlagatelji pri¢aku-
jejo od prevzema tveganja. Beta faktor druzbe meri obcutljivost cen delnic
na spremembe na trgu. Metoda CAPM se osredotoca na oceno zahtevane-
ga donosa lastniskega kapitala.

Metoda Pri tej metodi se stroski kapitala ocenijo na podlagi primerljivih druzb na
primerljivih trgu. Zahtevani donos lastniskega kapitala se dolo¢i na podlagi povpre¢ne
podjetij. donosnosti podjetij, ki so v primerljivih sektorjih in imajo podobno tvega-

nje. Ta metoda temelji na predpostavki, da imajo podjetja z enakim tvega-
njem enako zahtevano donosnost lastniskega kapitala.

Opombe Prirejeno po Brealey idr. (2020).
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6.4 Upravljanje finan¢nih virov
Upravljanje financnih virov je proces nacrtovanja, usmerjanja in nadzora de-
narja v organizaciji ali podjetju. Cilj tega procesa je ucinkovito in odgovorno
upravljanje denarja ter doseganje financnih ciljev organizacije.

Upravljanje finan¢nih sredstev vkljucuje ve¢ dejavnosti, kot so:

1.

Oblikovanje proracuna. To je proces, ki vkljucuje doloc¢anje prihodkov,
odhodkov in nalozb v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Priprava prora-
¢una je klju¢nega pomena za nac¢rtovanje in nadzor financnih virov ter
sprejemanje smiselnih finan¢nih odlocitev.

. Upravljanje denarnih tokov. To je proces upravljanja denarnega toka v

organizaciji. Vklju€uje spremljanje denarnih pritokov in odlivov, uprav-
ljanje terjatev in obveznosti ter zagotavljanje likvidnosti organizaciji.

. Upravljanje nalozb. Upravljanje nalozb vklju¢uje dolocitev nalozbene

strategije, izbiro upravicenih nalozbenih instrumentov in spremljanje
donosnosti nalozb. Cilj je doseci optimalno ravnovesje med tveganjem
in donosom.

4. Financno porocanje. To je proces priprave in predstavitve finan¢nih po-

rocil, ki omogocajo pregled in analizo finan¢nega stanja organizacije.
Finan¢na porocila so pomembna za notranje upravljanje in zunanje po-
roCanje.

. Nadzor in revizija. Nadzor in revizija finan¢nih virov vkljucujeta sprem-

lianje in preverjanje financ¢nih transakcij ter skladnost s finan¢nimi stan-
dardi in predpisi. To pomaga pri odkrivanju morebitnih napak, goljufij
ali nepravilnosti in izboljsuje notranje kontrole.

Upravljanje finan¢nih sredstev je klju¢nega pomena za uspesno delovanje
organizacije. Z u¢inkovitim upravljanjem financnih virov se lahko organizaci-
ja izogne finan¢nim tezavam, optimizira donosnost in doseze svoje cilje.

6.5 Vpliv stroskov kapitala na odlocitve podjetja

Strosek kapitala je klju¢ni dejavnik, ki vpliva na odlocitve podjetja, saj pred-
stavlja zahtevani donos za vlagatelje ali lastnike podjetij. Vpliv stroskov kapi-
tala na odlocitve druzbe se lahko razdeli na naslednje vidike:

1.

2.

NaloZbene odlocitve. Stroski kapitala vplivajo na naloZzbene odlocitve v
novih projektih ali poslovnih priloznostih. Ce so stroski kapitala visoki,
bo druzba bolj previdna pri izbiri nalozb in bo zahtevala visji pri¢ako-
vani donos, da bi upravicila stroske kapitala. To lahko privede do zavr-
nitve nekaterih projektov z nizjo pricakovano donosnostjo ali pa lahko
podjetje preveri alternativne vire financiranja z nizjimi stroski kapitala.
Financ¢na struktura. Stroski kapitala so tesno povezani tudi z izbiro fi-
nan¢ne strukture podjetja. Ce je strodek dolga (obrestna mera) nizji od
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stroSkov lastniskega kapitala (pricakovana donosnost lastniskega kapi-
tala), bo podjetje verjetno izbralo financiranje posojila, saj bo to pripo-
moglo k zmanjsanju stroskov kapitala in izboljsanju donosnosti lastni-
kov. Ce pa so stroski kapitala za dolg previsoki, se lahko podjetje odlo¢i
za financiranje z izdajo lastniskega kapitala.

3. Reinvestiranje dividend in dobicka. Stro3ki kapitala so pomembni tudi
pri odlo¢itvah o izplacilu dividend in ponovnem vlaganju dobi¢ka. Ce
so stroski kapitala visoki, lahko podjetje raje ponovno vlaga dobicke v
nove projekte z visjim pricakovanim donosom, namesto da bi lastni-
kom izplacalo dividende. Ce pa so stroiki kapitala nizki, lahko podjetje
raje izplaca dividende svojim lastnikom, saj bo njihov pric¢akovani do-
nos presegel stroske kapitala.

4. Vrednotenje podjetja. Strodki kapitala so klju¢nega pomena tudi pri vre-
dnotenju podjetja. Visji stroski lastniskega kapitala pomenijo, da bodo
pri¢akovani denarni tokovi podjetja manj dragoceni, kar lahko vpliva
na vrednost podjetja in njegovo trzno ceno.

Stroski kapitala skupaj pomembno vplivajo na odlocitve podjetja glede
izbire nalozb, financiranja, izplacil dividend in zapiranja vrednosti podjetja.
Druzba se mora zavedati stroskov kapitala in jih upostevati pri svojih financ-
nih odlo¢itvah, saj bo to vplivalo na njeno donosnost, vrednost in dolgoro¢no
uspesnost. Pravilno upravljanje stroskov kapitala bo podjetju omogocilo, da
optimizira svojo finan¢no strukturo, izbere prave projekte in ustvari vrednost
za svoje lastnike.

6.6 Upravljanje finan¢nih sredstev v praksi

V praksi upravljanje financnih virov vklju¢uje Stevilne procese in dejavnosti,
ki so klju¢nega pomena za ucinkovito in uspesno upravljanje denarja v orga-
nizaciji. Nekateri primeri upravljanja finan¢nih virov v praksi vklju¢ujejo:

1. Oblikovanje proraluna. To je proces nacrtovanja prihodkov, odhodkov
in nalozb za dolo¢eno ¢asovno obdobje. Organizacija doloca cilje in
prednostne naloge ter pripravlja proracun, ki zagotavlja skladnost med
pri¢akovanimi prihodki in odhodki ter omogoca ucinkovito porabo
sredstev.

2. Upravljanje denarnih tokov. Upravljanje denarnih tokov vkljucuje sprem-
ljanje in upravljanje denarnih pritokov in odtokov v organizaciji. To
vklju€uje skrbno spremljanje terjatev in obveznosti, izvajanje ukrepov
za povecanije likvidnosti in uporabo ustreznih finan¢nih instrumentov
za obvladovanje tveganj.

3. Upravljanje nalozb. Upravljanje nalozb je proces doloc¢anja nalozbenih
strategij, izbire primernih naloZbenih instrumentov ter spremljanja do-
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nosnosti in tveganosti nalozb. Organizacija se osredotoca na izbiro na-
loZb, ki so skladne z njenimi cilji, profili tveganja in dobi¢konosnostjo.

4. Financno porocanje. Finan¢no porocanje je klju¢ni del upravljanja fi-
nancnih virov, ki vkljucuje pripravo in predstavitev financ¢nih porocil
organizacije. Ta porocila omogocajo notranjim in zunanjim deleZni-
kom, da razumejo finanéno stanje organizacije, spremljajo uspesnost
in sprejemajo informirane odlocitve.

5. Analiza in nadzor. Analiza in nadzor finan¢nih podatkov sta pomemb-
na za spremljanje in ocenjevanje ucinkovitosti upravljanja finan¢nih vi-
rov. To vkljucuje primerjavo dejanskih rezultatov z nacrtovanimi rezul-
tati, ugotavljanje morebitnih neskladij, iskanje izboljsav ter prilagajanje
strategij in politik upravljanja finan¢nih virov.

Poleg teh dejavnosti je pomembno upostevati tudi zakonodajo in predpi-
se, ki urejajo upravljanje finan¢nih virov v dolo¢eni drzavi ali industriji. V pra-
ksi upravljanje finan¢nih virov zahteva strokovno znanje in analiti¢ne spre-
tnosti.
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Struktura kapitala: kako pravilno
razporejati in upravljati razlicne
vire financiranja

Kapitalska struktura je klju¢ni element finan¢nega upravljanja druzbe, katera
se nanasa na razporeditev financnih sredstev med razli¢nimi viri financiranja.
Pravilno dodeljevanje in upravljanje razli¢nih virov financiranja pomembno
vpliva na stabilnost, dobi¢konosnost in dolgoro¢no uspesnost podjetja.

Pri izbiri kapitalske strukture se podjetje sooca s stevilnimi izzivi in odlo-
¢itvami. Ali ga je treba financirati z dolgom ali lastniskim kapitalom? Kaj je
najustreznejse razmerje med dolgom in lastniskim kapitalom? Kako se odlo-
¢iti med razli¢nimi vrstami dolga ali izdaje delnic?

Pravilna struktura kapitala ima svoje prednosti. Dolg lahko na primer zago-
tovi ugodne obrestne mere in davéne ugodnosti, lastniski kapital pa prinasa
vecjo proznost in manjse finan¢no tveganje. Pomembno je najti optimalno
ravnovesje med dolgom in lastniskim kapitalom, ki ustreza posebnim potre-
bam in ciljem podjetja.

Vendar pa ima lahko nepravilna struktura kapitala negativne posledice.
Prekomerna zadolzenost lahko poveca finan¢no tveganje in stroske obresti,
prekomeren delez lastniskega kapitala pa lahko zmanjsa dobi¢konosnost in
omeji rast podjetja.

V tem poglavju bomo preucili, kako pravilno razporediti in upravljati raz-
licne vire financiranja, da bi dosegli optimalno kapitalsko strukturo. Preucili
bomo razli¢ne vire financiranja, kot sta dolg in lastniski kapital, ter koristi in iz-
zive, ki jih prinasajo. Osredotocili se bomo tudi na finan¢no analizo, ki je kljuc-
nega pomena pri odlo¢anju o strukturi kapitala, ter na prilagajanje strukture
ciljem in trznim pogojem podjetja.

Skupaj bomo raziskali najboljse prakse in Studije primerov, ki nam bodo
pomagali razumeti, kako pravilno razporediti in upravljati razlicne vire finan-
ciranja za doseganje optimalne kapitalske strukture. Na koncu bomo prido-
bili vpogled v pomen in vpliv pravilne kapitalske strukture na dolgoro¢no us-
pesnost in rast podjetja.
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7.1 Pomen strukture kapitala

Kapitalska struktura je iziemno pomembna za vsako podjetje, saj neposredno
vpliva na njegovo finan¢no stabilnost, dobickonosnost, likvidnost in dolgo-
rocno uspesnost. Kapitalska struktura se nanasa na razporeditev financ¢nih
sredstev med razli¢nimi viri financiranja, zlasti med dolgom in lastniskim ka-
pitalom.

Nekateri klju¢ni vidiki pomembnosti kapitalske strukture vkljucujejo (Jen-
sen in Meckling, 2019):

-

. Financna stabilnost. Ustrezna kapitalska struktura lahko poveca financ¢-
no stabilnost podjetja. Pravilen ¢asovni razpored med dolgom in lastni-
$kim kapitalom zmanjsuje tveganje placilne nesposobnosti in povecu-
je sposobnost podjetja, da izpolni svoje finan¢ne obveznosti.

2. Donosnost. Struktura kapitala lahko vpliva na donosnost druzbe. Ugo-

dna kombinacija dolga in lastniskega kapitala omogoca doseganje op-

timalnega ravnovesja med stroski financiranja in pri¢akovano dono-
snostjo za lastnike podjetij. Pravilna struktura kapitala lahko poveca tu-

di donosnost lastniskega kapitala.

3. Likvidnost. Kapitalska struktura lahko vpliva tudi na likvidnost podjetja.
Prekomerna zadolZenost lahko oteZi zbiranje novega dolga ali uprav-
ljanje denarnega toka, kar lahko privede do likvidnostnih tezav. Pra-
vilna kapitalska struktura omogoca ustrezno upravljanje likvidnosti in
denarnih tokov znotraj podjetja.

4. Dostop do financnih sredstev. Ustrezna kapitalska struktura je pomemb-
na za dostop do finan¢nih virov. Podjetje s stabilno in uravnotezeno
kapitalsko strukturo ima vecje moznosti za pridobitev posojil pod ugo-
dnejsimi pogoji in privabljanje potencialnih vlagateljev.

5. Prilagodljivost in proZnost. Fleksibilna kapitalska struktura podjetju omo-
goca vecjo proznost pri prilagajanju spremembam trznih razmer, ra-
zvoju novih projektov ali financiranju rasti. Pravilna struktura kapitala
podjetju omogoca, da se prilagodi razli¢cnim finanénim in poslovnim
izzivom.

Pravilna kapitalska struktura je odvisna od posebnih potreb in ciljev pod-
jetja, pa tudi od trznih pogojev, profila tveganja in industrije. Skrbno nacr-
tovanje, analiza in upravljanje kapitalske strukture so klju¢nega pomena za
doseganje financne stabilnosti, donosnosti in uspeha podjetja.

7.2 Razli¢ni viri financiranja

Razli¢ni viri financiranja predstavljajo nacine, na katere podjetja pridobijo po-
trebna sredstva za svoje poslovanje, nalozbe in rast. Uporaba pravih virov
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financiranja je klju¢nega pomena za uspesno delovanje in razvoj podjetja.
Med glavnimi viri financiranja so:

Y

.Dolg. Dolg je eden od osnovnih virov financiranja podjetij. Vklju¢uje
posojila bank, izdajo obveznic ali uporabo kreditnih linij. Podjetja si lah-
ko izposodijo sredstva za financiranje poslovnih dejavnosti, razsiritev,
nakup sredstev ali izboljSanje svoje likvidnosti. Dolg se obi¢ajno odpla-
¢a s placilom obresti in placilom glavnice.

2. Lastniski kapital. Lastniski kapital je kapital, ki ga vlagajo lastniki pod-
jetja. To vklju¢uje denar, ki ga vlagajo ustanovitelji podjetja ali zunaniji
vlagatelji, kot so poslovni partnerji, vlagatelji tveganega kapitala ali jav-
na prodaja delnic. V zameno za lastniski kapital imajo lastniki pravico
do udelezbe v dobicku in pri glasovalnih pravicah v podjetju.

3. Notraniji viri. Notraniji viri financiranja so tisti, ki jih podjetje ustvari iz
svojih dejavnosti in virov. To vklju¢uje dobicek, ki ga podjetje ustvari
s svojim poslovanjem in ga je mogoce ponovno vloZiti v financiranje
rasti, razvoja ali nalozb. Notraniji viri financiranja so lahko tudi prihranki
s povecanjem ucinkovitosti in optimizacijo poslovnih procesov.

4. Donacije. Donacije so sredstva, ki jih podjetje prejme iz razli¢nih vi-
rov, kot so vlada, neprofitne organizacije ali mednarodne institucije. Ta
sredstva se pogosto uporabljajo za podporo posebnim projektom, raz-
iskavam, inovacijam ali druzbeno odgovornim dejavnostim podjetja.

5. Najem in zakup. Podjetja lahko zakup in najem uporabijo kot nacin fi-
nanciranja potrebnih sredstev, kot so vozila, oprema ali nepremicnine.
Pri tem podjetje placuje periodi¢ne najemnine za uporabo teh sredstev
brez dolgoro¢nih obveznosti iz lastniskega kapitala.

Izbira ustreznega vira financiranja je odvisna od posebnih potreb in ciljev
podjetja, profila tveganja, trznih pogojev in industrije.

7.3 Upravljanje dolga

Upravljanje dolga je klju¢nega pomena za zagotavljanje financ¢ne stabilno-
sti, likvidnosti in dobi¢konosnosti podjetja. Z ustreznim upravljanjem dolgov
lahko podjetje optimizira svoje stroske financiranja, ohranja dobro kreditno
sposobnost in zagotavlja zadostno likvidnost za izpolnjevanje svojih finan¢-
nih obveznosti.

Nekateri klju¢ni vidiki upravljanja dolga so prikazani v preglednici 7.1.

Upravljanje dolgov zahteva skrbno nacrtovanje, analizo tveganja in odlo-
Citve, ki so v skladu s cilji in potrebami podjetja. Ustrezno upravljanje dol-
gov podjetju omogoca optimizacijo stroskov financiranja, ohranjanje financ¢-
ne stabilnosti in doseganje poslovnih ciljev.
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Preglednica 7.1

Klju¢ni vidiki upravljanja dolga

Nacrtovanje
dolga

Podjetje mora svoj dolg nacrtovati v skladu s svojimi finan¢nimi potreba-
mi, cilji, obdobjem odplacevanja in razpoloZljivimi viri. Pomembno je oce-
niti tveganje, povezano z uporabo dolga, in prilagoditi nacrt glede na fi-
nancno sposobnost podjetja.

Diverzifikacija
virov
financiranja

Diverzifikacija virov financiranja zmanjsuje tveganje koncentracije in po-
vecuje proznost pri upravljanju dolgov. Podjetje lahko pridobi dolg iz raz-
licnih virov, kot so banke, trzni dolg (obveznice), drzavna pomoc ali javne
subvencije.

Izbira primernih
obrestnih mer
in pogojev

Pri izbiri dolga je pomembno upostevati obrestne mere, stroske odobritve,
pogodbene pogoje in zapadlost dolga. Podjetje bi si moralo prizadevati za
najugodnejse obrestne mere in pogoje ter razmisliti, ali je fiksna ali varia-
bilna obrestna mera ustreznejsa glede na dolgorocne cilje in profiliranje
tveganj podjetja.

Obvladovanje

Dolg je lahko povezan s tveganiji, kot so obrestno tveganje, valutno tvega-

tveganj nje, refinanciranje in likvidnostno tveganje. Podjetje bi moralo obvladova-
ti ta tveganja z ustrezno analizo in uporabo finan¢nih instrumentoy, kot so
izbirne pogodbe, zascitne klavzule, uporaba valutnih instrumentov ali ne-
placilnih rezerv.

Nadzor nad Nadzor dolga vkljucuje redno spremljanje finan¢nih obveznosti, placilo

dolgom obresti in odplacilo glavnice v skladu z dogovorjenimi pogoji. Pomembno

je, da podjetje vzdrzuje dober odnos s posojilodajalci in zagotavlja pravo-
¢asno izpolnjevanje obveznosti ter zagotavlja ustrezen denarni tok za pla-
¢ilo dolga.

Refinanciranje
dolga

V nekaterih primerih se podjetje odlo¢i za refinanciranje dolga, da bi iz-
boljsalo pogoje financiranja, zmanjsalo stroske ali podaljSalo zapadlost
dolga. Refinanciranje dolga se lahko izvede z izdajo novega dolga, ki ima
ugodnejse pogoje kot nizja obrestna mera, ali z nadomestitvijo obstojece-
ga dolga z drugo obliko financiranja, kot je izdaja delnic ali prodaja sred-
stev.

Spremljanje
profila dolga

Subjekt bi moral redno spremljati svoj profil dolga, vklju¢no z razmerjem
med dolgom in lastniskim kapitalom, skupnim dolgom, obrestnimi obve-
znostmi in zapadlostjo dolga. To omogoca pravocasno odkrivanje morebi-
tnih neravnovesij ali tveganj in prilagoditev strategij za upravljanje dolga.

Upravljanje
odnosov s
posojilodajalci

Ohranjanje dobrih odnosov s posojilodajalci je klju¢nega pomena pri
upravljanju dolgov. To vkljucuje redno obvesc¢anje, pravocasno posredo-
vanje informacij, izpolnjevanje dogovorjenih pogojev in izpolnjevanje fi-
nan¢nih obveznosti. Dobra komunikacija s posojilodajalci gradi zaupanje
in olajsa dostop do financiranja v prihodnosti.

Opombe Prirejeno po Okpala idr. (2019).

7.4 Upravljanje lastniSkega kapitala

Upravljanje lastniskega kapitala je klju¢no za zagotavljanje finan¢ne stabilno-
sti, dobic¢konosnostiin dolgoro¢ne sposobnosti prezivetja podjetja. Ustrezno
upravljanje lastniskega kapitala podjetju omogoca, da izkoristi koristi lastni-
$kega financiranja in ustvari vrednost za svoje lastnike. Nekateri klju¢ni vidiki
upravljanja lastniskega kapitala so prikazani v preglednici 7.2.
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Preglednica 7.2

Kljuéni vidiki upravljanja lastniskega kapitala

Pridobitev Podjetje se lahko odloci za zbiranje kapitala z izdajo novih delnic ali priva-

lastnikega bljanjem zunanjih nalozb. V zvezi s tem je pomembno dolo¢iti ustrezno

kapitala vrednost delnic, pravilno lastnisko strukturo in zagotoviti privla¢ne naloz-
bene priloznosti za potencialne vlagatelje.

Upravljanje Dividende predstavljajo delez dobicka, placanega delnicarjem. Upravljanje

dividend dividend vkljucuje dolocanje ustrezne ravni dividend ob upostevanju do-
bi¢konosnosti podjetja, potrebe po reinvestiranju dobicka za rast ter prica-
kovanj in Zelja lastnikov.

Upravljanje Pri izdaji novih delnic je pomembno upravljati postopek, vklju¢no z ustrez-

izdaje delnic no oceno kapitalskih potreb, dolocitvijo pravih cen delnic, izbiro primernih
vlagateljev ter skladnostjo z zakonskimi in regulativnimi zahtevami.

Spremljanje Trzna vrednost delnic je pomemben pokazatelj uspesnosti podjetja in za-

trzne vrednosti
delnic

dovoljstva lastnikov. Upravljanje trzne vrednosti delnic vklju¢uje spremlja-
nje trznih trendov, u¢inkovito komuniciranje z vlagatelji in izvajanje ukre-
pov za izboljsanje vrednosti delnic, kot so strategije rasti, optimizacija po-
slovnih procesov ali izbolj$anje donosnosti.

Upravljanje Delnicarji imajo tudi glasovalne pravice, ki jih lahko uporabijo pri odloca-
glasovalnih nju o pomembnih zadevah v druzbi, kot so izvolitev uprave, strateske od-
pravic locitve ali sprememba statuta druzbe. Upravljanje glasovalnih pravic vklju-
Cuje vzpostavitev ustreznega upravljanja in komunikacije z lastniki ter spo-
Stovanje njihovih pravic.
Vzdrzevanje Zadovoljni lastniki so klju¢ do dolgoro¢nega uspeha podjetja. Upravljanje
zadovoljstva lastniskega kapitala vkljucuje tudi skrb za zadovoljstvo lastnikov, kar se do-
lastnika seze z rednimi informacijami, preglednimi racunovodskimi porocili, pre-
glednostjo odlo¢anja in sodelovanjem pri klju¢nih strateskih odlocitvah.
Upravljanje Pravilno upravljanje lastniskega kapitala zahteva tudi analizo in optimiza-
kapitalskih cijo kapitalskih struktur podjetja. To vkljucuje oceno razmerja med lastni-
struktur skim in dolzniskim kapitalom, izbiro optimalnega deleza lastniskega kapi-
tala in dolga glede na potrebe podjetja ter obvladovanje tveganj, poveza-
nih z razli¢nimi strukturami kapitala.
Upravljanje Ko podjetje pritegne strateske vlagatelje, je pomembno, da z njimi skrb-
strateskih no upravljate odnose. To vkljucuje dolocanje jasnih ciljev, komuniciranje
vlagateljev in sodelovanje v strateskih nacrtih, ki prispevajo k dolgoro¢nemu uspehu

podjetja.

Obvladovanje
tveganj

Upravljanje lastniskega kapitala zahteva tudi obvladovanje tveganj, pove-
zanih z lastniskim financiranjem. To vkljucuje ocenjevanje in obvladovanje
tveganj, povezanih z vplivom na lastnisko strukturo, nestanovitnostjo trz-
ne vrednosti delnic, negotovostjo dobic¢konosnosti in tveganji, povezanimi
z morebitnimi spremembami v upravljanju podjetij.

Opombe Prirejeno po Mathuva (2015).

Pravilno upravljanje lastniskega kapitala zahteva skrbno analizo, nacrto-
vanje in spremljanje finan¢nih podatkov, komunikacijo z vlagatelji ter sklad-
nost z zakonskimi in regulativnimi zahtevami. To zagotavlja dolgoro¢ni uspeh
podjetja, povecuje zadovoljstvo lastnikov in krepi njihovo zaupanje v podje-

tje.
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7.5 Mesana kapitalska struktura

Mesana kapitalska struktura je kombinacija dolga in lastniskega kapitala v
finan¢ni strukturi podjetja. Ta pristop podjetju omogoca, da izkoristi predno-
sti obeh virov financiranja in doseze optimalno ravnovesje med tveganjem,
stroski financiranja in dobi¢konosnostjo.

Nekateri klju¢ni vidiki strukture mesSanega kapitala vklju¢ujejo:

Y

. Diverzifikacija tveganj. Struktura mesanega kapitala podjetju omogoca,
da zmanj3a tveganja z delitvijo tveganja med razli¢nimi viri financira-
nja. Ceprav je dolg povezan z obrestnimi obveznostmi in finan¢nimi
omejitvami, lahko lastniski kapital prispeva k vedji stabilnosti in ved;ji
proznosti pri obvladovanju tveganj.

2. Optimizacija stroskov financiranja. Me3ana kapitalska struktura podje-
tju omogoca doseganje optimalne kombinacije virov financiranja in s
tem optimizacijo stroskov financiranja. Dolg je obicajno cenejsi od la-
stniSkega kapitala zaradi nizjih obrestnih mer, medtem ko lastniski ka-
pital zagotavlja niZje stroske kot izdaja novega dolga ali refinanciranje
obstojecega dolga.

3. ProZnost in likvidnost. MeSana kapitalska struktura podjetju zagotavlja
vecjo proznost in likvidnost. Dolg podjetju omogoca dostop do finan-
ciranja za kratkorocne ali dolgoroc¢ne potrebe, lastniski kapital pa za-
gotavlja ve¢jo proznost pri upravljanju poslovnih dejavnosti in pri pri-
lagajanju spremembam na trgu.

4. Vpliv na vrednost podjetja. MeSana kapitalska struktura lahko vpliva na
trzno vrednost podjetja. Ustrezno uravnotezena kapitalska struktura
lahko poveca vrednost podjetja in zadovoljstvo njegovih lastnikov z
optimizacijo kapitala, financiranjem rasti in izboljsanjem donosnosti.

5. Sprejemljivost investitorjev. MeSana kapitalska struktura lahko poveca
privla¢nost podjetja za potencialne vlagatelje. Raznolikost virov finan-
ciranja in uravnoteZena struktura kapitala vlagateljem dajeta vecje za-
upanje v financ¢no stabilnost in dolgoro¢no sposobnost preZivetja pod-
jetja.

Pri oblikovanju me3ane kapitalske strukture je klju¢no upostevati posebne
potrebe, cilje in profiliranje tveganj podjetja. Prav tako je pomembno uposte-
vati industrijske standarde, pravne in regulativne zahteve ter zmoznost ser-
visiranja finan¢nih obveznosti. Za doseganje optimalne strukture me3anega
kapitala je potrebna celovita analiza, vklju¢no z oceno financnih kazalnikov,
obvladovanjem tveganj in upostevanjem dolgorocnih poslovnih nacrtov.

Podjetja lahko uporabijo razli¢ne pristope za oblikovanje mesane kapital-
ske strukture. Na primer, lahko se odlo¢ijo za zdruzevanje dolga in izdajo no-
vih delnic, da bi pridobili potrebna sredstva za nalozbe in rast. Izkoristijo lah-
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ko tudi obstojece vire financiranja, kot so notraniji viri ali subvencije, skupaj z
dolgom ali lastniskim kapitalom.

Pri upravljanju mesane kapitalske strukture je pomembno upostevati dol-
gorocne cilje druzbe, potrebe po financiranju, stroske financiranja, tveganja
in likvidnost. Prav tako je klju¢nega pomena spremljati finan¢ne kazalnike,
upravljati tveganja in prilagoditi kapitalsko strukturo, da bo odrazala spre-
membe na trgu in notranje potrebe podjetja.

Upravljanje me3ane kapitalske strukture zahteva tudi redno spremljanje,
ocenjevanje in prilagajanje glede na spremembe v poslovnem okolju, pri fi-
nancnih ciljih in potrebah podjetja. Skrbno upravljanje mesane kapitalske
strukture omogoca podjetju doseganje optimalne kombinacije virov financi-
ranja, zagotavljanje stabilnosti, likvidnosti in donosnosti ter ustvarjanje dol-
gorocne vrednosti za lastnike in druge deleznike.

7.6 Financna analiza kapitalske strukture
Finan¢na analiza kapitalske strukture je proces ocenjevanja in razumevanja
razporeditve finan¢nih virov v podjetju, zlasti med dolgom in lastniskim ka-
pitalom. Ta analiza zagotavlja vpogled v finan¢no stabilnost, tveganja, do-
bi¢konosnost in likvidnost podjetja ter pomaga pri sprejemanju informiranih
odlocitev o upravljanju kapitala.

Pri finan¢ni analizi kapitalske strukture se pogosto uporabljajo naslednji
klju¢ni kazalniki (Liang idr., 2016):

1. Razmerje med dolgom in lastniskim kapitalom. To razmerje meri razmer-
je med dolgom in lastniskim kapitalom podjetja. Visja stopnja dolga v
kapitalu kaze na visji delez dolga v kapitalski strukturi, kar lahko pome-
ni ve¢je finan¢no tveganje. Nizje razmerje med dolgom in kapitalom pa
kaze na vedji delez lastniskega kapitala, kar lahko pomeni vecjo financ-
no stabilnost.

2. Razmerje med dolgom in premoZenjem. S tem razmerjem se meri delez
dolga bilan¢ne vsote druzbe. Visje razmerje med dolgom in premoze-
njem kaze na visji delez dolga v skupni vrednosti podjetja. To lahko ka-
Ze na povecano finan¢no tveganje in zmanjsano likvidnost. Nizje raz-
merje med dolgom in premozenjem pa kazZe na nizji delez dolga v sku-
pni vrednosti podjetja, kar lahko pomeni vecjo finan¢no stabilnost.

3. Donosnost lastniskega kapitala (ROE) Donosnost kapitala meri donos,
ki ga podjetje ustvari za svoje lastnike glede na vlozeni kapital. Vi3ji
ROE kaze visji donos kapitala in ve¢jo vrednost, ki jo podjetje ustvari
za svoje lastnike. Donosnost kapitala je odvisna od uspednosti druzbe
pri ustvarjanju dobicka v primerjavi z vloZzenim kapitalom.

4. Donosnost sredstev (ROA). Donos sredstev meri ucinkovitost podjetja
pri uporabi sredstev za ustvarjanje dobicka. Visji ROA kaze na ve¢jo
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ucinkovitost pri uporabi sredstev za ustvarjanje dobicka, kar pomeni
boljse upravljanje kapitala in ve¢jo donosnost.

5. Struktura stroskov obresti. Analiza strukture stroSkov obresti ocenjuje
razmerje med stroski obresti in dobi¢ckom druzbe. Visji delez stro$kov
obresti v dobi¢ku kaze na ve¢jo odvisnost od dolga in lahko pomeni
ve¢je finan¢no tveganje. Podjetja z visoko strukturo stroskov obresti so
bolj dovzetna za spremembe obrestnih mer in tezje upravljajo svoje
finan¢ne obveznosti.

6. Primerjava stroskov dolga z donosom kapitala. Prav tako je pomemb-
no primerjati stroske dolga s pri¢akovanim donosom kapitala. Ce so
stroski dolga visji od pricakovanega donosa kapitala, podjetje morda
ni ucinkovito uporabilo dolga in bi moralo razmisliti o optimizaciji ka-
pitalske strukture.

Financ¢na analiza strukture lastniSkega kapitala podjetju omogoca boljse
razumevanje finan¢nih odnosov, tveganj in dobi¢konosnosti, povezanih z
uporabo dolga in lastniSkega kapitala. Na podlagi teh analiz lahko podjetje
sprejema informirane odlocitve o optimizaciji kapitalske strukture, zmanjse-
vanju tveganja, izboljsanju donosnosti in upravljanju finan¢nih virov. Ustre-
zna finan¢na analiza strukture kapitala je klju¢nega pomena za dolgoro¢no
finan¢no stabilnost in uspeh podjetja.

7.7 Prilagoditev strukture kapitala

Prilagajanje strukture kapitala je proces spreminjanja razporeditve finan¢nih
virov v podjetju, zlasti med dolgom in lastniskim kapitalom, in sicer kot odziv
na spremenjene okoliS¢ine, cilje in potrebe podjetja. Pravilna prilagoditev ka-
pitalske strukture je klju¢nega pomena za zagotavljanje financne stabilnosti,
optimizacijo stroskov financiranja, obvladovanje tveganj in doseganje dol-
goroc¢nih ciljev podjetja.

Pri prilagajanju kapitalske strukture se upostevajo nasledniji vidiki (Graham
idr., 2015):

1. Analiza financ¢nih potreb. Podjetje mora oceniti svoje financ¢ne potrebe,
kot so vlaganje v rast, Sirjenje poslovanja, nakup sredstev ali zmanjse-
vanje dolgov. Glede na te potrebe se lahko odlo¢i za dvig novega dolga
ali izdajo novih delnic, da bi zadovoljilo potrebe po financiranju.

2. Ocena financnih sredstev. Podjetje mora oceniti razpoloZzljiva finan¢na
sredstva in njihovo razpolozljivost. To vkljucuje oceno finan¢ne zmo-
gljivosti, dostopa do posajil, razpoloZljivih notranjih virov, moznosti za
privabljanje zunanjih nalozb ali subvencij.

3. Analiza stroskov financiranja. Pomembno je oceniti stroske financiranja,
povezane z razli¢nimi viri kapitala. To vklju¢uje obrestne mere, pogoje
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odplacevanja dolga, provizije, stroske izdaje delnic ali kakrsne koli divi-
dende. Analiza stroskov financiranja pomaga dolo¢iti najucinkovitejso
strukturo kapitala.

. Obvladovanje tveganj. Pri prilagajanju kapitalske strukture bi bilo treba
upostevati tudi obvladovanje tveganja. To vkljucuje oceno dolZniske-
ga in lastniskega tveganja, kot so obrestno tveganje, valutno tvega-
nje, tveganje nelikvidnosti in tveganje dobickonosnosti. Prilagoditev
kapitalske strukture lahko vklju¢uje zmanjsanje dolga za zmanjsanje
finan¢nega tveganja ali povecanje lastniskega kapitala za stabilnost.

. Prilagoditev regulativnim zahtevam. Pri prilagajanju kapitalske struktu-
re je pomembno upostevati tudi regulativne zahteve in omejitve, ki jih
nalagajo zakonodaja ali regulatorji. Podjetje mora poznati zahteve in
izpolnjevati predpise v zvezi s kapitalskimi zahtevami, koli¢niki dolga
v kapitalu, minimalnimi kapitalskimi zahtevami ali drugimi predpisi, ki
lahko vplivajo na strukturo kapitala. Prilagoditev kapitalske strukture
mora biti v skladu z veljavnimi pravili ter zagotavljati skladnost z za-
konskimi in regulativnimi zahtevami.

. Komunikacija zzainteresiranimi stranmi. Pri prilagajanju kapitalske struk-
ture je pomembno vzpostaviti komunikacijo z razli¢nimi zainteresira-
nimi stranmi, kot so lastniki, posojilodajalci, vlagatelji in regulatorji.
Preglednost, jasnost in odprtost pri komuniciranju o prilagoditvi kapi-
talske strukture pomagajo krepiti zaupanje in podporo deleznikom.

. Dolgorocna perspektiva. Prilagoditev kapitalske strukture mora uposte-
vati tudi dolgoro¢no perspektivo in cilje druzbe. Kapitalska struktura
mora biti skladna s strategijo podjetja in dolgoro¢nimi nacrti za rast,
razvoj in ustvarjanje vrednosti za lastnike.

Prilagajanje strukture kapitala je dinamicen proces, ki zahteva analizo, re-
fleksijo in preudarnost. Za doseganje optimalne kapitalske strukture mora
podjetje upostevati razli¢cne dejavnike, kot so finan¢ne potrebe, stroski fi-
nanciranja, tveganja, pravne zahteve in cilji. Pravilna prilagoditev kapitalske
strukture lahko prispeva k financni stabilnosti, donosnosti in dolgoro¢nemu
uspehu druzbe,
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Financna analiza nalozbenih
odlocitev: kako izracunati
donosnost, tveganje in druge
klju¢ne kazalnike

Financ¢na analiza naloZzbenih odlocitev je klju¢no orodje, ki podjetjem omo-
goca oceno donosnosti, tveganja in drugih pomembnih dejavnikov pri spre-
jemanju nalozbenih odloditev. Pomembno je, da podjetja temeljito ocenijo
morebitne financ¢ne rezultate in s tem povezana tveganja, preden se odlocijo
vlagati v nove projekte ali sredstva.

Finan¢na analiza nalozbenih odlocitev vklju€uje izracun razli¢nih klju¢nih
kazalnikov, ki omogocajo oceno donosnosti projekta, primerjavo z alternativ-
nimi moznostmi in obvladovanje tveganja. Najpomembnejsi kazalniki vklju-
Cujejo neto sedanjo vrednost (NPV), notranjo stopnjo donosa (IRR), ¢as vra-
¢anja (obdobje placila) in druge.

Poleg tega finan¢na analiza uposteva tudi posebne dejavnike, kot so davc¢-
ni vpliv, asovna vrednost denarja, inflacija in alternativni stroski kapitala. Te
dejavnike bi bilo treba ustrezno upostevati, da se zagotovi natan¢na ocena
donosnosti in tveganja ter sprejmejo informirane nalozbene odlocitve.

Cilj finan¢ne analize investicijskih odlocitev je podjetjem zagotoviti pod-
lago za sprejemanje odlocitev na podlagi preudarne ocene finan¢nih rezul-
tatov in tveganj. Pravilno izra¢unani kazalniki in celovita analiza omogocajo
boljse razumevanje pri¢cakovane donosnosti nalozb, prepoznavanje potenci-
alnih tveganj in optimizacijo nalozbenega portfelja.

V tem poglavju se bomo osredotocili na klju¢ne vidike finan¢ne analize na-
lozbenih odlogitev, vklju¢no z metodami za izra¢un donosnosti in oceno tve-
ganja, ter predstavili pomembne kazalnike za pomoc pri sprejemanju infor-
miranih odlocitev. Obravnavali bomo tudi specifi¢ne dejavnike, ki jih je treba
upostevati pri finan¢ni analizi nalozbenih odlocitev.
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8.1 Pomen financ¢ne analize nalozbenih odlocitev

Finan¢na analiza nalozbenih odlocitev ima klju¢no vlogo v procesu spreje-
manja informiranih nalozbenih odlocitev v podjetju. Njen pomen je mogoce
opisati z naslednjimi vidiki (Lee in Shin, 2018):

1. Ocena donosnosti. Finan¢na analiza naloZbenih odlocitev omogoca
oceno pri¢akovane donosnosti nalozb. Pravilno izvedena analiza omo-
goca napovedovanje prihodnjih denarnih tokov in dolo¢itev donosno-
sti projekta ali nalozbe. To je klju¢nega pomena, saj podjetiem omo-
goca, da opredelijo najbolj donosne nalozbene priloznosti in izberejo
projekte, ki bodo ustvarili najvecjo dodano vrednost.

2. Opredelitev tveganj. Financ¢na analiza nalozbenih odlocitev pomaga tu-
di pri prepoznavanju in ocenjevanju s tem povezanih tveganj. To vklju-
Cuje oceno operativnih, finan¢nih, trznih, regulativnih in drugih vrst
tveganj, ki lahko vplivajo na uspesnost nalozbe. Z ustrezno analizo tve-
ganja lahko podjetja bolje razumejo morebitne nevarnosti in sprejme-
jo ustrezne ukrepe za njihovo obvladovanje.

3. Primerjava alternativ. Finan¢na analiza naloZbenih odlocitev omogoca
primerjavo razli¢nih alternativ. Primerjalna analiza se lahko uporabi za
dolocitev, katera moznost ima najvisjo donosnost in najmanjse tvega-
nje. To podjetju pomaga, da izbira med vec projekti ali moznostmi fi-
nanciranja in ugotovi, kateri projekti imajo najboljse moznosti za do-
seganje ciljev podjetja.

4. Upravljanje omejenih virov. Finan¢na analiza nalozbenih odlocitev pri-
speva k u¢inkovitemu upravljanju omejenih virov, kot so denar, ¢as, de-
lo in material. Analiza ocenjuje, kateri projekti bodo najucinkovitejsi iz-
rabili razpolozljive vire in podjetju prinesli najvisjo vrednost. To prepre-
¢uje neucinkovito in neucinkovito rabo virov.

5. Podpora za pridobitev sredstev. Finan¢na analiza nalozbenih odlocitev
ima klju¢no vlogo pri privabljanju zunanjega financiranja. Vlagatelji,
posojilodajalci in drugi finan¢ni partnerji pogosto zahtevajo podrobne
financ¢ne analize, da se dokaZejo potencial donosnosti in tveganja na-
loZbe. Visokokakovostna finan¢na analiza investicijskih odlocitev po-
maga podjetju pridobiti zaupanje in podporo financnih partnerjev ter
povecuje verjetnost uspesnega pridobivanja potrebnih finan¢nih sred-
stev. Orodje za strateSko nacrtovanje. Finanéna analiza investicijskih od-
locitev je klju¢no orodje za strateSko nacrtovanje podjetja. S pomoc-
jo analize lahko podjetje oceni dolgorocne posledice svojih nalozbe-
nih odlocitev, opredeli klju¢ne dejavnike uspeha in izbere strategijo, ki
najbolje sluzi dolgoro¢nim ciljem podjetja. To omogoca boljse usmer-
janje virov, prilagajanje poslovnih modelov in optimizacijo dolgoro¢ne
uspesnosti podjetja.

96



Preglednica 8.1 Metode za izra¢un donosnosti nalozb

Neto sedanja NPV je ena od najpogosteje uporabljenih metod za izracun donosnosti na-

vrednost (NPV) lozbe. Ta metoda uposteva ¢asovno vrednost denarja in ocenjuje sedanjo
vrednost prihodnjih denarnih tokov ob upostevanju zahtevane stopnje
donosa. Pozitivna neto sedanja vrednost kaZe, da je nalozba dobi¢kono-
sna, negativna neto sedanja vrednost pa kaze na neprimerno nalozbo.

Notranja IRR je stopnja donosa, pri kateri je neto sedanja vrednost nalozbe nic. Ta
stopnjadonosa metoda omogo¢a izracun stopnje donosa, ki jo prinasa nalozba. Ce je no-
(IRR) tranja stopnja donosa visja od zahtevane stopnje donosa, je nalozba do-
bi¢konosna.
Cas vracila V obdobju vracila se meri cas za povrnitev zacetne nalozbe iz prihodnjih
(obdobje denarnih tokov. Ta metoda se osredotoca na ¢asovno obdobje, potrebno
vracila) za povrnitev nalozbe. Krajsi ¢as donosa kaze na bolj donosno nalozbo.
Diskontirani Metoda DCF uporablja diskontiranje prihodnjih denarnih tokov za izracun
denarni tok njihove sedanje vrednosti; omogoca upostevanje ¢asovne vrednosti de-
(DCF) narja in oceno donosnosti nalozbe glede na zahtevano stopnjo donosa.
Indeks Indeks donosnosti je razmerje med sedanjo vrednostjo prihodnjih denar-
donosnosti nih tokov in zacetno nalozbo. S tem kazalnikom se meri donosnost nalozb

bolj donosno nalozbo.

Kazalnik ROI je razmerje med dobi¢kom in vloZenim kapitalom. Ta metoda omogo-
donosnosti ¢a izraCun donosnosti nalozbe v odstotkih. Visji ROl kaze na donosnejso
nalozb (ROI) nalozbo.

Opombe Prirejeno po Ferndndez (2023).

Skupaj je finan¢na analiza nalozbenih odloditev klju¢na za oceno donosno-
sti, tveganja in drugih pomembnih nalozbenih dejavnikov. S svojo pomocjo
lahko podjetja izberejo najbolj donosne projekte, prepoznajo in obvladuje-
jo tveganja, primerjajo alternative, u¢inkovito upravljajo z omejenimi viri in
podpirajo financiranje. Pravilna finan¢na analiza investicijskih odlocitev pod-
jetiem omogoca sprejemanje informiranih in informiranih odlocitev, kar pri-
speva k dolgoro¢nemu uspehu in trajnostni rasti podjetja.

8.2 Metode za izra¢un donosnosti nalozb

Pri izra¢unu donosnosti nalozb se uporabljajo razlicne metode, odvisno od
narave nalozbe in posebnih zahtev. Nekatere skupne metode za izra¢un do-
nosnosti nalozb so prikazane v preglednici 8.1. Pomembno je razumeti, da
ima vsaka metoda svoje prednosti in omejitve ter se lahko uporablja v razli¢-
nih situacijah. Pravilna izbira metode za izracun donosnosti nalozb je odvisna
od posebnih okolis¢in naloZbe in zahtev podjetja.

8.3 Metode za ocenjevanje tveganja nalozb

Pri ocenjevanju tveganja naloZb se uporabljajo razlicne metode za opredeli-
tev in koli¢insko opredelitev tveganj. Nekatere skupne metode za ocenjeva-
nje tveganja nalozb vkljucujejo (Aharoni, 2015):
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1. Analiza obcutljivosti. Ta metoda ocenjuje, kako se pricakovana dono-
snost nalozb razlikuje glede na spremembe klju¢nih spremenljivk, kot
so prihodnji denarni tokovi, stroski, prodajne cene, obrestne mere itd.

2. Analiza scenarijev. Analiza scenarijev ustvarja razli¢ne scenarije, ki upo-
Stevajo razlicne moznosti razvoja. Vsak scenarij predstavlja dolo¢eno
kombinacijo spremenljivk in pogojev ter ocenjuje njihov vpliv na do-
nosnost nalozbe. To pomaga prepoznati in oceniti tveganja v razli¢nih
scenarijih.

3. Monte Carlo simulacija. Simulacija Monte Carlo je statisticna metoda, ki
temelji na generiranju nakljucnih vzorcev iz verjetnostnih porazdelitev
klju¢nih spremenljivk. S tem ocenimo verjetnost razli¢nih nalozbenih
izidov in tveganje na podlagi Stevilnih moznih kombinacij spremen-
ljivk.

4. Anadliza geografskega tveganja. Ta metoda se uporablja pri mednaro-
dnih nalozbah, kjer se ocenjuje tveganje, povezano z razli¢nimi drza-
vami, kot so politi¢na nestabilnost, valutna tveganja, pravni okvir itd.

5. Analiza SWOT. SWOT analiza (prednosti, slabosti, priloznosti, groznje)
je metoda, ki opredeljuje mocne in Sibke toc¢ke nalozb ter opredeljuje
priloZnosti in groznje. S tem ocenimo tveganje nalozbe v zvezi z notra-
njimi in zunanjimi dejavniki, ki lahko vplivajo na njeno uspesnost.

6. Analiza zgodovinskih podatkov. Ta metoda uporablja pretekle podatke
o podobnih nalozbah ali panogah za oceno tveganja. Preuceni so pre-
tekli donosi, trendi, nihanja in obnasanje podobnih nalozb v preteklo-
sti, kar pomaga pri napovedovanju tveganj in ocenjevanju nalozbene
uspesnosti.

Uporaba kombinacije teh metod omogoca celovitejso oceno tveganja na-
lozb. Pomembno je razumeti, da nobena metoda ni popolna ali predvidena
za napovedovanije prihodnjih dogodkov, vendar skupna uporaba ve¢ metod
omogoca boljse razumevanje in oceno tveganja nalozb.

Poleg uporabe teh metod je klju¢nega pomena tudi zbiranje ustreznih in-
formacij in podatkov o naloZzbah ter njihova natan¢na analiza. To vkljucuje
preucitev trznih trendov, konkurence, regulativnega okolja, makroekonom-
skih dejavnikov in drugih pomembnih informacij, ki bi lahko vplivale na us-
pesnost nalozb.

Pri ocenjevanju tveganja nalozb je pomembno upostevati tudi osebne
preference podjetja in toleranco tveganja. Vsako podjetje ima svoj edinstven
pristop k tveganju in ciljem, zato je pomembno, da se ti dejavniki upostevajo
pri ocenjevanju tveganja nalozb.

Pravilna ocena nalozbenega tveganja je klju¢nega pomena za sprejemanje
informiranih odlocitev in uc¢inkovito upravljanje nalozbenega portfelja pod-
jetja. Pomaga pri prepoznavanju tveganj, obvladovanju neznanja in ustvarja-
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nju ugodnega razmerja med pricakovanim donosom in sprejemljivim tvega-
njem. Z ustrezno oceno tveganja lahko podjetje zmanjsa potencialne nega-
tivne posledice nalozb ter doseZe boljse rezultate in dolgoro¢no uspesnost.

8.4 Klju¢ni kazalniki za finan¢no analizo nalozbenih odlocitev

Pri finan¢ni analizi nalozbenih odlocitev je klju¢nega pomena, da se uporabi-
jo ucinkoviti kazalniki, ki omogocajo celovito oceno donosnosti, tveganja in
drugih pomembnih nalozbenih dejavnikov. Ti kazalniki so dragoceno orod-
je za podjetja in omogocajo, da le ta objektivno ocenijo in primerjajo raz-
licne nalozbene mozZnosti ter jih podprejo pri sprejemanju informiranih od-
locitev.

Klju¢ni kazalniki za finan¢no analizo nalozbenih odlocitev so zasnovani ta-
ko, da omogocajo kvantitativno oceno razli¢nih vidikov nalozb. To vklju¢uje
oceno donosnosti, tveganja, ¢asovne vrednosti denarja, likvidnosti in drugih
dejavnikov, ki vplivajo na uspeSnost nalozbe. Vsak kazalnik ima svoje poseb-
nosti in zagotavlja edinstvene informacije, ki pomagajo razumeti in oceniti
nalozbene priloZnosti.

V tem oddelku se bomo osredotocili na klju¢ne kazalnike za finan¢no anali-
zo nalozbenih odlocitev ter njihovo uporabo in razlago. Ti kazalniki nam bodo
omogocili oceno donosnosti, tveganja, likvidnosti in drugih klju¢nih vidikov
nalozb, kar nam bo pomagalo pri sprejemanju bolj informiranih in informira-
nih odlocitev.

Pomembno je razumeti, da vsak kazalnik predstavlja le en del slike in da je
celovita finan¢na analiza nalozb odvisna od uporabe vec kazalnikov v kombi-
naciji. Upostevati je treba tudi, da so kazalniki orodje za podporo odlo¢anju
in da bi bilo treba upostevati tudi druge dejavnike, kot so strategija podjetja,
posebni cilji, dovoljena tveganja in drugi kvalitativni vidiki.

Ustrezni kazalniki za finan¢no analizo investicijskih odlocitev podjetjem
omogocajo, da pridobijo dragocene informacije, ki jih potrebujejo za uspe-
$no upravljanje svojega nalozbenega portfelja. Z njihovo pomocjo lahko pre-
poznajo dobic¢konosne priloznosti, obvladujejo tveganja in optimizirajo svo-
je nalozbene strategije. V nadaljevanju bomo podrobneje preucili klju¢ne ka-
zalnike, ki nam pomagajo dosedi te cilje.

Neto sedanja vrednost (NPV)
Neto sedanja vrednost (NPV) je ena od najpogosteje uporabljenih in osnov-
nih metod za ocenjevanje donosnosti nalozb. Neto sedanja vrednost meri
razliko med sedanjo vrednostjo prihodnjih denarnih tokov, ustvarjenih z na-
lozbo, in vrednostjo zacetne naloZbe.

Pri izra¢unu neto sedanje vrednosti se uposteva koncept ¢asovne vredno-
sti denarja, ki navaja, da je vrednost denarja, prejetega v prihodnosti, nizja od
vrednosti danes prejetega denarja. Ta koncept temelji na ideji, da ima denar,
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ki ga imamo danes, vecjo vrednost, saj ga je mogoce vloziti ali uporabiti za
ustvarjanje donosov.
Izracun neto sedanje vrednosti vkljucuje naslednje korake:

1. Dolocitev pricakovanih denarnih tokov. Najprej je treba oceniti pri¢ako-
vane denarne tokove, ki jih bo nalozba prinesla v prihodnost. To vklju-
Cuje prihodke od prodaje, stroske, davke in druge ustrezne denarne to-
kove, ki jih bo nalozba ustvarila v dolo¢enem ¢asovnem obdobju.

2. Diskontiranje denarnih tokov. Pri izraCunu neto sedanje vrednosti se
vsak pri¢akovani denarni tok diskontira na sedanjo vrednost z upora-
bo ustrezne diskontne stopnje. Diskontna stopnja se obi¢ajno doloci
na podlagi nalozbenega tveganja in uposteva alternativne donose la-
stniskega kapitala.

3. Vsota diskontiranih denarnih tokov. Vsi diskontirani denarni tokovi se se-
Stejejo, da se dobi ¢ista sedanja vrednost. Pozitivha neto sedanja vred-
nost kaze, da je nalozba dobi¢konosna, saj pricakovani prihodki prese-
gajo zacetne stroske. Vendar negativna neto sedanja vrednost kaze na
neprimerno nalozbo, saj so zacetni stroski visji od pri¢akovanih prihod-
kov.

Pri odlo¢anju o naloZzbah se obicajno sprejme nalozba, e je neto sedanja
vrednost pozitivna, saj to pomeni, da bo naloZba ustvarila vecjo vrednost kot
so stroski. V nasprotnem primeru bo nalozba zavrnjena.

Neto sedanja vrednost je lahko zelo koristen kazalnik pri primerjavi razli¢-
nih nalozbenih moZnosti, saj omogoca objektivno oceno njihove donosnosti.
Vendar bi bilo treba pri nalozbenih odlocitvah upostevati tudi druge dejav-
nike, kot so tveganje, likvidnost in strategija podjetja.

Notranja stopnja donosa (IRR)

Notranja stopnja donosa (IRR) je ena od klju¢nih metod za ocenjevanje do-
nosnosti nalozb. Interna stopnja donosnosti je stopnja donosa, pri kateri je
neto sedanja vrednost (NPV) naloZbe enaka nic.

Interna stopnja donosnosti predstavlja stopnjo donosa, ki jo prinasa na-
loZba, in je pogosto izraZzena kot odstotek. Ta metoda omogoca primerjavo
razli¢nih nalozbenih moznosti in oceno njihove donosnosti glede na zahte-
vano stopnjo donosa ali alternativnega donosa kapitala.

Priizracunu interne stopnje donosa se uporabi iterativen pristop, kadar se
zahteva stopnja donosa, pri kateri je neto sedanja vrednost enaka nic. Zara-
di te stopnje donosa so pricakovani prihodki od nalozb enaki za¢etnim stro-
skom, kar pomeni, da se ohrani vrednost naloZzbe. Postopek iskanja IRR lahko
izvedemo s finan¢nimi kalkulatorji, racunalniskimi programi ali iterativnimi
metodami, kot je metoda iskanja brez upanja, metoda biodekcije ali Newton-
Raphsonova metoda.
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Ko seizrac¢una interna stopnja donosa, jo je mogoce primerjati zzahtevano
stopnjo donosa ali minimalnim sprejemljivim donosom. Ce je notranja stop-
nja donosa visja od zahtevane stopnje donosa, se nalozba steje za donosno.
Ce je notranja stopnja donosa nizja od zahtevane stopnje donosa, se nalozba
zavrne.

IRR ima nekaj prednosti in omejitev. Prednosti vklju€ujejo upostevanje ¢a-
sovne vrednosti denarja, enostavnost razumevanja in uporabe ter primerjal-
no naravo, ki omogoca primerjavo razli¢nih nalozbenih moznosti. Vendar in-
terna stopnja donosnosti ne uposteva velikosti nalozbe ali absolutnih zne-
skov denarnih tokov, kar lahko privede do nekaterih omejitev pri oceni do-
nosnosti.

Kljub omejitvam je notranja stopnja donosnosti pomemben kazalnik za
ocenjevanje donosnosti nalozb in se v praksi pogosto uporablja. Skupaj z
drugimi kazalniki, kot je neto sedanja vrednost, zagotavlja celovitejso sliko
donosnosti nalozb in podjetiem pomaga pri sprejemanju informiranih na-
loZbenih odlocitev.

Cas vracila (obdobje vracéila)

Doba povracila metoda za ocenjevanje donosnosti nalozb, ki se osredotoca
na obdobje, potrebno za povrnitev zacetne naloZbe iz prihodnjih denarnih
tokov.

Pri izracunu donosnega ¢asa upostevamo samo denarne tokove, ki jih
ustvari nalozba, in ne upostevamo dejavnikov, kot sta ¢asovna vrednost de-
narja ali diskontiranje. Ideja je analizirati, koliko ¢asa je potrebno, da se povr-
ne zacetna naloZba z izkupi¢kom od nalozZbe.

Postopek izracuna dobe povracila obic¢ajno vkljucuje naslednje korake:

1. Dolocitev pri¢akovanih denarnih tokov. Najprej je treba oceniti promet,
stroske in druge denarne tokove, ki jih bo naloZzba ustvarila v prihod-
nosti. Ti denarni tokovi morajo biti ¢isti, to pomeni, da so bili vsi stroki
in davki Zze odsteti.

2. Vsota denarnih tokov. Denarni tokovi se zdruzijo, da se dobi skupna vso-
ta denarnih tokov, ki jih bo nalozba ustvarila v vsakem letu.

3. Izracun dobe povracila. Zacetna nalozba se deli s povprecnim letnim de-
narnim tokom, da se dobi ¢as donosa. To pomeni, da se izracuna v ko-
liko letih se povrne zacetna nalozba.

Doba povracila je pogosto izrazena v letih, lahko pa se izrazi tudi v mesecih
ali drugih ¢asovnih enotah, odvisno od narave nalozbe.

Pri odloc¢anju o nalozbah se pogosto uporablja smernica, da je ¢as donosa
primeren, ¢e je krajsi od dolocenega obdobja, ki je sprejemljivo za donosnost
nalozbe. Obic¢ajno se uporablja obdobje, ki je znacilno za industrijo ali pod-
jetje.
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Doba povracila je preprosta metoda, ki podjetjiem omogoca hitro oceno
donosnosti nalozbe. Ima pa tudi omejitve, saj ne uposteva celotnega Zivljenj-
skega cikla naloZbe, ¢asovne vrednosti denarja in donosnosti po koncu dobe
povracila. Zato se obic¢ajno uporablja v kombinaciji z drugimi kazalniki, kot je
neto sedanja vrednost, za celovitejSo oceno nalozbe.

Diskontni koeficient

Diskontni koeficient je klju¢ni element pri ocenjevanju vrednosti prihodnjih
denarnih tokov in ¢asovne vrednosti denarja v finan¢ni analizi. Predstavlja
stopnjo donosa ali diskonta, ki se uporablja za prepoznavanje sedanje vre-
dnosti prihodnjih denarnih tokov.

Diskontni koeficient odraza alternativne donose, ki bi jih podjetje lahko
doseglo z vlaganjem sredstev v drug projekt z enako stopnjo tveganja. Na
splosno se diskontni koeficient dolo¢i glede na dve klju¢ni komponenti:

1. Zahtevana stopnja donosa. To je stopnja donosa, ki jo podjetje zahteva,
da prevzame tveganje finan¢ne nalozbe. Zahtevana stopnja donosa je
obic¢ajno odvisna od nalozbenega tveganja, industrijskih standardov,
stroskov kapitala in drugih dejavnikov. Vi$ja zahtevana stopnja donosa
obi¢ajno pomeni, da so nalozbe z vecjim tveganjem manj privlacne.

2. Stopnja inflacije. Stopnja inflacije predstavlja zvisanje splosnih cen na
trgu. Ce bo inflacija nara$¢ala, bo vrednost denarja v prihodnosti nizja
kot danes. Zato se stopnja inflacije uporablja tudi za izra¢un diskontira-
nja, da se prihodniji denarni tokovi prilagodijo njeni sedanji vrednosti.

Diskontni koeficient se uporablja za izracun sedanje vrednosti prihodnjih
denarnih tokov. Ta proces, imenovan diskontiranje, vklju¢uje delitev priho-
dnjega denarnega toka z vrednostjo diskontnega koeficienta, ki se dvigne
na ustrezno ¢asovno moc.

Izbira pravega diskontnega koeficienta je klju¢nega pomena za oceno vre-
dnosti nalozbe. Ceje diskontni koeficient previsok, se nalozba morda zdi ne-
privlacna, ceprav ima visok prihodnji donos. Nasprotno, e je koeficient po-
pusta prenizek, se nalozba morda zdi preve¢ privla¢na, tudi ¢e ima majhen
prihodnji donos.

Pravilna dolocitev diskontnega koeficienta je odvisna od posebnih okoli-
$¢in nalozbe, vklju¢no s tveganjem, industrijskimi trendi, stroski kapitala in
socialno-ekonomskimi dejavniki. Uporaba ustreznega diskontnega koefici-
enta je bistvena za pravilno oceno vrednosti nalozb in sprejemanje informi-
ranih financnih odlocitev.

Stopnja donosa kapitala (ROI)

Donosnost nalozb (ROI) je finan¢ni kazalnik, ki se uporablja za merjenje do-
nosnosti nalozb glede na vloZeni kapital. Donosnost nalozbe je izrazena v od-
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stotkih in prikazuje donos vsakega posameznega vloZzenega kapitala. Izracun
donosnosti nalozbe se obicajno izvede po naslednji formuli:

dobicek od nalozbe
ROI = —
naloZeni kapital

Dobicek od nalozbe se lahko izracuna kot razlika med prihodki in stroski
nalozbe ob upostevanju ¢asovnega okvira in ustreznih denarnih tokov. Vlo-
zeni kapital predstavlja skupni znesek sredstev, vloZzenih v nalozbo.

Donosnost nalozbe je pomemben kazalnik za ocenjevanje donosnosti na-
loZbe, saj omogoca enostavno primerjavo razli¢nih nalozbenih moznosti. Vis-
ja stopnja donosnosti nalozb kaze na visjo donosnost nalozb, niZja stopnja
donosnosti pa kaze na nizjo donosnost.

Pri uporabi ROl moramo upostevati nekatere omejitve. ROl ne uposteva ¢a-
sovne vrednosti denarja, trajanja nalozbe ali tveganja, povezanega z nalozbo.
Prav tako ne uposteva obsega nalozbe ali njene dolgorocne trajnosti. ROl pa
ni edini kazalnik za ocenjevanje donosnosti nalozb; pri celoviti oceni bi bilo
treba upostevati tudi druge kazalnike, kot so neto sedanja vrednost (NPV),
notranja stopnja donosa (IRR), ¢as vracanja (placilno obdobje) in drugi.

Donosnost naloZbe je koristen kazalnik za ocenjevanje donosnosti naloz-
be, vendar je pomembno upostevati njene omejitve in jo zdruziti z drugimi
finan¢nimi kazalniki, da se pridobi celovita slika donosnosti nalozbe.

8.5 Analiza obcutljivosti in scenarijev

Analiza obcutljivosti in analiza scenarijev sta dve metodi, ki se uporabljata v
finan¢ni analizi za oceno ucinka sprememb klju¢nih spremenljivk na dono-
snost nalozb. Obe pomagata razumeti tveganja in priloznosti ter sprejemati
bolj ozavescene odlocitve.

1. Analiza obcutljivosti. Analiza obcutljivosti se osredotoc¢a na preuceva-
nje vpliva sprememb v eni spremenljivki na donosnost nalozbe. Z anali-
zo obcutljivosti se spremenijo vrednosti posameznih spremenljivk, kot
so prihodnji denarni tokovi, stro3ki, prodajne cene ali obrestne mere,
in ocenijo se ucinki teh sprememb na donosnost nalozb. To preverja
obcutljivost naloZbe na spremembe posameznih spremenljivk in omo-
goca oceno tveganja v primeru neugodnih scenarijev.

2. Analiza scenarijev. Analiza scenarija se osredotoca na preuditev ucin-
ka kombinacije spremenljivk na donosnost nalozb. Ustvarja razli¢cne
scenarije, ki upostevajo razliéne moznosti razvoja in kombinacije spre-
menljivk. Vsak scenarij predstavlja dolo¢eno kombinacijo spremenljivk
in pogojev ter ocenjuje njihov vpliv na donosnost nalozbe. To omogo-
¢a celovitejSo oceno tveganja in priloznosti ter pomaga razumeti vpliv
razli¢nih spremenljivih kombinacij na donosnost nalozb.
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Analiza obcutljivosti in analiza scenarijev sta lahko zelo koristni pri ocenje-
vanju donosnosti nalozb in pri odlo¢anju. Te metode se uporabljajo za opre-
delitev kriti¢nih spremenljivk, ki imajo najvedji vpliv na donosnost nalozbe,
in za preucitev razlicnih moznih scenarijev, ki bi lahko vplivali na uspesnost
nalozbe. To omogoca boljso pripravljenost na morebitne spremembe in tve-
ganja ter pravocasno prilagoditev nalozbene strategije.

Poleg tega lahko analiza obcutljivosti in analiza scenarijev pomagata ko-
municirati s klju¢nimi delezniki z jasno predstavitvijo razli¢nih moznosti in
njihovega vpliva na nalozbo. Vendar je treba opozoriti, da analiza ob¢utljivo-
sti in analiza scenarijev temeljita na predpostavkah in ocenah ter ne moreta

8.6 Obvladovanje tveganj pri nalozbenih odlocitvah
Obvladovanje tveganj pri nalozbenih odlocitvah je klju¢ni korak za zmanj-
$anje negotovosti in povecanje moznosti za uspeh nalozb. Z ustreznim ob-
vladovanjem tveganj lahko podjetja bolje opredelijo, ocenijo in obvladujejo
morebitne Skodljive ucinke, ki bi jih nalozbe lahko imele na njihovo finan¢no
stanje in poslovanje.

Nekateri pomembni koraki pri obvladovanju tveganja pri nalozbenih od-
locitvah vklju¢ujejo (Aharoni, 2015):

1. Opredelitev tveganj. Najprej je treba opredeliti in opredeliti morebitna
tveganja, ki jih prinasa nalozba. To vklju¢uje analizo notranjih in zuna-
njih dejavnikov, ki lahko vplivajo na nalozbo. Notranji dejavniki vklju-
Cujejo operativna tveganja, financ¢na tveganja in kadrovska tveganja.
Zunanji dejavniki vklju€ujejo trzna, regulativna in druga tveganja.

2. Ocena tveganj. Ko so tveganja ugotovljena, je treba oceniti njihovo ver-
jetnost in morebitne uc¢inke na nalozbo. To je mogoce storiti z upora-
bo kvantitativnih in kvalitativnih metod za oceno tveganja. Kvantitativ-
ne metode vkljucujejo statisti¢no analizo, modeliranje in uporabo po-
datkov, kvalitativne metode pa vkljucujejo strokovne ocene, strokovna
mnenja in uporabo izkusen;.

3. Razvoj strategij obvladovanja tveganj. Strategije in ukrepe za obvlado-
vanje tveganija bi bilo treba razviti na podlagi ocene tveganja. To lahko
vkljucuje sprejetje preventivnih ukrepov za zmanjsanje verjetnosti tve-
ganj, vzpostavitev sistemov za zgodnje odkrivanje in nadzor tveganj,
uporabo zavarovanja s premozenjem ali uporabo finan¢nih instrumen-
tov za zmanjsanje financnih tveganj.

4. Spremljanje in nadzor. Prav tako je pomembno spremljati in nadzorova-
ti tveganja v celotni Zivljenjski dobi naloZbe. To vklju¢uje redno sprem-
ljanje klju¢nih kazalnikov, ugotavljanje morebitnih sprememb tveganj,
prilagajanje strategij obvladovanja tveganj in sprejemanje ukrepov za
obvladovanje nepredvidenih tveganj.
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Poleg tega je treba upostevati, da obvladovanje tveganja ni le enkratni po-
stopek, temvec stalen proces. Obvladovanje tveganja pri nalozbenih odlo-
¢itvah zahteva stalno spremljanje in prilagajanje glede na spreminjajoce se
okolis¢ine in nove informacije.

Prav tako je pomembno upostevati, da popolna odprava tveganj ni vedno
mogoca. Nalozbe so obicajno povezane s tveganiji, saj ni jamstva za prihodnje
rezultate. Vendar je cilj obvladovanja tveganja zmanjsati negativne ucinke
tveganj na nalozbe in povecati moznosti za doseganje Zelenih donosov.

Pri obvladovanju tveganja je klju¢nega pomena tudi vkljuevanje vseh
ustreznih zainteresiranih strani, ki vplivajo na nalozbo. To vklju¢uje upravlja-
nje podjetja, financ¢ne strokovnjake, strokovnjake za tveganja in druge vple-
tene strani. Sodelovanje in komunikacija med zainteresiranimi stranmi omo-
gocata boljse razumevanje tveganj in skupnih odlocitev o obvladovanju tve-
ganja.

Obvladovanje tveganj pri nalozbenih odlogitvah je klju¢nega pomena za
dolgoroc¢ni uspeh podjetja. Ustrezno prepoznavanje, ocenjevanje in obvla-
dovanje tveganj omogocajo boljse upravljanje sredstev, zmanjsanje izposta-
vljenosti nezelenim dogodkom ter vecjo sposobnost prilagajanja in izkori-
$¢anja trznih priloznosti. Potrebno je opozoriti, da obvladovanje tveganja ni
popolnoma zanesljivo in da so nepredvidena tveganja Se vedno prisotna. Za-
to je pomembno, da nalozbene odloditve upostevajo tudi druge dejavnike,
kot so strateski cilji podjetja, konkuren¢no okolje, regulativni okviri in drugi
dejavniki, ki lahko vplivajo na donosnost nalozbe.

8.7 Upostevanje posebnih dejavnikov pri finan¢ni analizi nalozb

Pri finan¢ni analizi nalozb je pomembno upostevati posebne dejavnike, ki
vplivajo na donosnost in tveganje nalozbe. Vsaka nalozba je edinstvena in
ima svoje znacilnosti, zato je treba finan¢no analizo prilagoditi tem dejavni-
kom. Nekateri klju¢ni specifi¢ni dejavniki, ki jih je treba upostevati, so (Bran-
dstetter in Lehner, 2016):

1. Industrijski dejavniki. Razli¢ne industrije imajo razlicne stopnje rasti,
konkurencnost, ciklicnost in tveganja. V financ¢ni analizi je treba upo-
Stevati posebnosti in trende v posamezni industriji ter njihov vpliv na
nalozbe. Na primer, nekatera podjetja v hitro rasto¢i industriji imajo
lahko vecje moznosti za visoke donose, hkrati pa so izpostavljena ve-
¢jim tveganjem.

2. TrZni dejavniki. Analiza trznih dejavnikov vkljuCuje preucitev velikosti
trga, konkurence, trendov povprasevanja in ponudbe ter potenciala ra-
sti. Razumevanije trznih pogojev je klju¢nega pomena za oceno poten-
cialne donosnosti nalozb. Na primer, v rasto¢em trznem segmentu bi
lahko bile naloZbe bolj donosne v primerjavi s trgom, ki je Ze nasicen.
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3. Makroekonomski dejavniki. V finan¢ni analizi bi bilo treba upostevati
svetovno in regionalno gospodarsko ozracje, obrestne mere, inflacijo,
politi¢no stabilnost in druge makroekonomske dejavnike. Ti dejavniki
lahko vplivajo na denarni tok, stroske financiranja, povprasevanje po
proizvodih ali storitvah in na splo3no tveganje nalozb.

4. Posebni dejavniki podjetja. Vsako podjetje ima svoje posebnosti, kot so
poslovni model, konkurenc¢na prednost, vodstvena ekipa in financni
polozaj. Te posebne dejavnike je treba upostevati, da se oceni, aliima
podjetje moznosti za donosno nalozbo. Na primer, podjetje z dobro
uveljavljeno blagovno znamko in mo¢nim poslovnim modelom bi bolj
verjetno lahko doseglo visoke donose.

5. Pravni in regulativni dejavniki. Pravni in regulativni okviri lahko po-
membno vplivajo na donosnost in tveganje nalozb. To vkljucuje zako-
nodajo o davkih, varstvu okolja, pravicah delavcev, industrijskih stan-
dardih in drugih predpisih. Razumevanje teh dejavnikov je klju¢nega
pomena za ustrezno oceno stroskov in obveznosti.

6. Financni dejavniki. Finan¢ni dejavniki, kot so stroski kapitala, obrestne
mere, dolg in obseg kapitala, razmerja med dolgom in lastniskim kapi-
talom ter likvidnost, imajo pomembno vlogo pri finan¢ni analizi nalozb.
Ti dejavniki vplivajo na stroske financiranja, donosnost kapitala, struk-
turo kapitala in sposobnost podjetja, da se prilagodi spremembam na
trgu.

7. Tehnoloski dejavniki. Tehnoloske spremembe in inovacije lahko moc-
no vplivajo na donosnost nalozb. Tehnoloski napredek lahko poveca
ucinkovitost proizvodnje, zmanjsa stroske, izboljsa kakovost izdelkov
ali odpre nove trzne priloznosti. Finan¢na analiza bi morala oceniti, ka-
ko lahko tehnoloski dejavniki vplivajo na prihodnje denarne tokove in
donosnost nalozb.

Pri finan¢ni analizi nalozb je bistveno upostevati posebne dejavnike, ki so
pomembni za dolo¢eno nalozbo. Ta analiza omogoca natan¢nejso oceno tve-
ganja, donosnosti in trajnosti nalozbe. Zato je priporocljivo v analizo vkljuciti
strokovnjake z razli¢nih podrocij, ki bodo lahko prispevali svoje znanje in iz-
kusnje ter omogocili celovito razumevanje posebnih dejavnikov, ki vplivajo
na nalozbo.

8.8 Primeri uporabe financne analize nalozbenih odlocitev

Primeri kazejo, kako se finan¢na analiza uporablja pri razli¢nih nalozbenih od-
lo¢itvah. Pomaga oceniti donosnost, tveganje in druge pomembne dejavni-
ke, ki vplivajo na nalozbo. Pomaga pri sprejemanju bolj ozavesc¢enih naloz-
benih odlotitev in prispeva k uc¢inkovitemu upravljanju finan¢nih virov. Po-
membno je omeniti, da je financ¢na analiza le eden od stevilnih elementov pri
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sprejemanju nalozbenih odlocitev. Poleg financnih kazalnikov je treba upo-
Stevati tudi druge vidike, kot so strategija podjetja, trzni pogoji, konkurenc¢-
nost ter socialni in okoljski u¢inki. Celovit pristop k nalozbeni analiziomogoca
boljse razumevanje in oceno potencialnih priloZnosti ter zmanjsuje tveganja
pri sprejemanju nalozbenih odlocitev (DePamphilis, 2019):

1.

Ocena donosnosti novega projekta. Finan¢na analiza se uporablja za
oceno donosnosti novega projekta ali poslovnega podviga. Podjetje
lahko na primer uporabi metode, kot sta cista sedanja vrednost (NPV)
ali notranja stopnja donosa (IRR), za oceno pri¢akovanih denarnih to-
kov in donosnosti finan¢nih nalozb. Na podlagi teh rezultatov se lahko
sprejme odlocitev o izvedljivosti projekta.

. Primerjava alternativnih nalozbenih moznosti. Finan¢na analiza se upo-

rablja tudi za primerjavo razli¢nih nalozbenih moznosti. Podjetje lah-
ko oceni pricakovane donose, tveganja in druge klju¢ne kazalnike za
vsako moznost, da ugotovi, katera finanéna nalozba je najbolj privlac-
na. Primerjava se lahko opravi z metodami, kot so neto sedanja vred-
nost, notranja stopnja donosnosti, ¢as povratka ali kazalniki sposobno-
sti prezivetja.

. Upravljanje portfeljev naloZb. Finan¢na analiza se uporablja tudi pri

upravljanju nalozbenih portfeljev. Vlagatelji in upravljavci premoze-
nja lahko analizo uporabijo za oceno donosnosti in tveganja razli¢nih
nalozb v svoj portfelj. Na podlagi teh rezultatov se lahko odlocijo, ali
bodo povecali ali zmanj3ali izpostavljenost posameznim nalozbam ali
ustvarili uravnotezen portfelj.

Ocena nakupa ali prodaje podjetja. Pri nakupu ali prodaji podjetja se za
oceno vrednosti podjetja in potencialne donosnosti transakcije upo-
rablja financ¢na analiza. Vrednotenje podjetja lahko na primer temelji
na metodi diskontiranega denarnega toka (DCF), ki uposteva pri¢ako-
vane denarne tokove in uporablja ustrezno diskontno stopnjo. TakSna
analiza lahko privede do odlocitev o nakupu ali prodaji podjetja.

. Ocena moZnosti za Siritev ali diverzifikacijo. Finan¢na analiza se uporab-

lja tudi za oceno Siritve poslovanja ali priloznosti za diverzifikacijo. Pod-
jetje lahko oceni pri¢cakovane donose, tveganja in druge kazalnike za
morebitne nove trge, produkte ali poslovne modele. Te ocene lahko
privedejo do odlocitev o nalozbah v nove priloznosti.
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Najem ali nakup: kako se odlociti
med najemom in nakupom
nepremicnine za podjetje

Pri odlo¢anju med zakupom in nakupom premicnin se podjetja pogosto soo-
¢ajo s pomembno dilemo. Premic¢nine, kot so nepremicnine, oprema ali Zele-
zniski vozni park, so klju¢ni del poslovanja in lahko predstavljajo pomemben
finan¢ni prispevek. Odlocitev med najemom in nakupom premic¢nin ima lah-
ko pomembne posledice za finan¢ni polozaj, likvidnost in dolgoro¢no strate-
gijo podjetja. Najem premic¢nin podjetjem omogoca, da pridobijo potrebna
sredstva za delovanje brez potrebe po velikih zacetnih nalozbah. S pogodbe-
nimi dogovori lahko podjetje najame premi¢nine za dolo¢eno ¢asovno ob-
dobje, kar zagotavlja vec¢jo proznost in moznost posodabljanja opreme. Po
drugi strani pa nakup premi¢nin pomeni dolgoro¢no lastnistvo in moznost
dolgoroc¢nih prihrankov z izogibanjem ponavljajo¢im se stroSkom najema.

Pri odlo¢anju med zakupom in nakupom premi¢nin je treba upostevati raz-
licne dejavnike, kot so finan¢na sposobnost podjetja, pricakovana rast, prica-
kovana Zivljenjska doba premicnin, dav¢ni vidiki, proznost, obcutljivost na
tveganja in cilje podjetja. Vsaka moznost ima svoje prednosti in pasti, zato je
klju¢nega pomena, da pred koncno odlocitvijo temeljito preucimo in oceni-
mo vse vidike.

V tem razdelku bomo raziskali prednosti in pasti tako najema kot nakupa
premic¢nin za podjetje. Poglobili se bomo v posebne primere, kot so nepre-
micnine, oprema in zelezniski vozni park, ter analizirali klju¢na vprasanja, ki
jih je treba upostevati pri odlocitvi. Poleg tega bomo preucili tudi vpliv na
likvidnost podjetja, obvladovanje tveganj in davéne vidike obeh moznosti.
Namen tega je podjetjem zagotoviti celovit vpogled v proces odlo¢anja med
zakupom in nakupom premicnin, tako da lahko sprejmejo najprimernejso
odlocitev glede na svoje specifi¢ne potrebe, cilje in okolis¢ine.

9.1 Prednosti najema premicnin
Prednosti najema premic¢nin (Merrill, 2020):

1. Nivelikega izhodis¢a. Najem premi¢nega premozenja omogoca podjet-
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jem, da pridobijo potrebno opremo ali prostor brez potrebe po velikem
zacetnem vnosu. Namesto da bi placala polno nakupno ceno, druzba
placuje periodi¢ne najemnine, kar razbremeni finan¢ni pritisk in omo-
goca boljse upravljanje likvidnosti.

2. Fleksibilnost. Najem premi¢nin omogoca vecjo prilagodljivost za pod-
jetja. Podjetje lahko prilagodi obseg najemnin glede na svoje trenutne
potrebe in se hitreje prilagodi spremembam v poslovnem okolju. Pod-
jetje ima tudi moznost posodobitve opreme ali selitve na drugo loka-
cijo po koncu obdobja najema.

3. VzdrZevanje in popravila. Pri najemu premi¢nega premozenja je pogo-
sto odgovornost najemodajalca za vzdrzevanje in popravilo. To lahko
znatno zmanijsa stroske podjetja zizogibanjem stroskom rednega vzdr-
Zevanja, nadgradnje in popravil opreme.

4. Hitrejsi dostop do nove opreme. Najem premi¢nega premozenja omo-
goca podjetjem, da hitreje pridobijo novo opremo ali prostor brez dol-
gotrajnih postopkov nakupa. To je Se posebej uporabno v primerih, ko
je treba hitro nadgraditi ali prilagoditi poslovnim potrebam.

5. Zmanjsano tveganje za zastarelost. Tehnoloski in poslovni trendi se hi-
tro spreminjajo. Najem premic¢nin podjetjem omogoca, da se izognejo
tveganju zastarelosti opreme, sajimajo moznost posodobitve ali zame-
njave opreme po izteku obdobja najema.

6. Davcne ugodnosti. VV nekaterih primerih lahko dajanje premic¢nin v na-
jem prinese davéne ugodnosti. Najemnine se lahko obravnavajo kot
obratovalni stroski in se lahko odbijejo od davéne osnove, kar zmanj-
Suje davéno obremenitev podjetja.

Prednosti najema premicnin lahko podjetjem omogocijo vecjo finan¢no
proznost, prilagodljivost in zmanjsanje tveganja. Vendar je treba pri odloca-
nju o najemu premi¢nega premozenja upostevati tudi pasti in posebne po-
trebe podjetja. Vsak primer je edinstven, zato je pomembno upostevati vse
vidike in oceniti, ali je zaposlovanje najboljsa moznost za poslovno rast in
uspeh podjetja.

9.2 Pasti za najem premicnin
Pasti za najem premicnin:

1. Dolgoroéni stroski. Medtem ko najem premi¢nega premozenja zahte-
va manjso zacetno nalozbo, se lahko dolgorocno izkaze, da je to drazja
moznost v primerjavi z nakupom. S¢asoma se lahko skupni stroski na-
jema povecajo in preseZejo stroske nakupa. Poleg tega lahko najemo-
dajalci zarac¢unajo dodatne stroske, kot so stroski vzdrzevanja, zavaro-
vanja ali upravljanja.
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2. Omejene prilagoditve. Pri najemu premicnin je prilagoditev omejena
na zahteve podjetja. Najemna pogodba lahko vsebuje omejitve glede
sprememb, nadgradenj ali prilagoditev opreme ali prostora. To lahko
omeji proznost podjetja in vpliva na njegovo sposobnost prilagajanja
spreminjajocim se poslovnim potrebam.

3. Omejen nadzor nad nepremicninami. V ¢asu najema premicnin podjetje
nima popolnega nadzora nad nepremicnino. Lastnik premi¢nega pre-
mozenja ima pogosto pravico do pregleda, dolo¢enih omejitev upo-
rabe ali celo umika opreme ali prostora. To lahko vpliva na operativno
ucinkovitost in prilagodljivost podjetja.

4. Omejeno lastnistvo in prenos vrednosti. Pri najemu premicnin podje-
tje ne pridobi deleza v lastniskem kapitalu v sredstvih. To pomeni, da
podjetje ne more izkoristiti potencialne vrednosti nalozbe, kot bi bilo
mogoce pri nakupu. Ce podjetje raste in ustvarja dodano vrednost, ta
vrednost ostane last najemodajalca.

5. Omejena proZnost in omejenost. Najem premic¢nin lahko omeji prilago-
dljivost podjetja v smislu lokacije, vrste opreme ali drugih dejavnikov.
Podjetje je pogosto vezano na pogodbeno obdobje in teZje je prekiniti
najem ali spremeniti pogoje, ¢e podjetje potrebuje spremembo.

6. Neupravljanje tveganj. Pri najemu premicnin podjetje nima popolnega
nadzora nad tveganiji, povezanimi z lastnistvom opreme ali prostorov.
Na primer, ¢e pride do okvare ali poskodbe opreme, je odgovornost
najemodajalca, da jo popravi ali zamenja. Vendar pa podjetje morda ne
bo moglo vplivati na hitrost popravila ali izbiro nadomestne opreme.

Pri odlo¢anju o najemu premi¢nega premozenja je treba skrbno preuciti
in oceniti tudi pasti. Upostevati je treba posebne potrebe podjetja, finan¢no
zmogljivost, dolgoro¢ne cilje in operativne zahteve. Vsako podjetje ima svoje
posebnosti, zato se pasti najema premi¢nega premozenja lahko razlikujejo
glede na industrijo, velikost podjetja in druge dejavnike.

Pri odlo¢anju o najemu premicnin je klju¢nega pomena izvesti temeljito
analizo stroskov in koristi. To vkljucuje primerjalno analizo stroskov najemain
nakupa, vklju¢no z upostevanjem vzdrzevanja, zavarovanja, amortizacije in
vseh povezanih davénih ugodnosti. Upostevati bi bilo treba tudi dolgoro¢no
vrednost naloZbe in moznosti za prihodnje nadgradnje ali premestitve.

Prav tako je pomembno preuciti pravne in pogodbene vidike najema,
vklju¢no z dolzino obdobja najema, pogoji podaljsanja, moznostjo odpove-
di pogodbe ter pravicami in obveznostmi obeh strank. Priporocljivo je tudi
preveriti ugled in zanesljivost najemodajalca in se po potrebi posvetovati s
pravnim strokovnjakom.

Vsi ti pregledi in analize bodo podjetju omogocili, da sprejme bolj infor-
mirano odlocitev o najemu premic¢nin. Pri tem bi bilo treba upostevati dol-
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gorocne poslovne cilje, finan¢no stabilnost, operativne potrebe in morebi-
tne spremembe na trgu. Podjetja se lahko odlocijo tudi za hibridni pristop, ki
zdruzuje najem in nakup glede na posebne potrebe podjetja.

Celovita analiza prednosti in pasti najema premicnin je klju¢nega pomena
pri sprejemanju prave odlocitve, ki bo podjetju omogocila, da kar najbolje
izkoristi svoje poslovne potrebe in cilje.

9.3

Prednosti nakupa premicnin

Prednosti nakupa premicnin (Kirillova idr., 2015):

iy

. Lastnistvo in vrednost. Nakup premi¢nega premozenja omogoca pod-

jetju, da postane lastnik opreme ali prostora. To pomeni, da podjetje
pridobi dolgoro¢no vrednost lastniskega kapitala in ima lahko koristi
od kakrsnega koli prihodnjega povecéanja vrednosti premic¢nin. Poleg
tega podjetje obicajno pridobi pravico do uporabe, obvladovanja in
prilagajanja premicnin glede na svoje potrebe.

. Vec fleksibilnosti. Z lastnistvom premic¢nin ima podjetje ve¢jo svobodo

pri uporabi in prilagajanju premi¢nega premozenja, ne da bi se zanasa-
lo na zunanje najemodajalce. Lahko se prilagodi poslovnim spremem-
bam, rasti podjetij ali industrijskim spremembam brez omejitev pri na-
jemnih pogodbah.

. Dolgorocni prihranki. Ceprav nakup premi¢nega premozenja zahteva

ve¢jo zacetno nalozbo, lahko dolgoro¢no prinese prihranke. Namesto
periodi¢nih najemnin druzba pla¢a samo stroske vzdrzevanja, zavaro-
vanja in morebitne obnove premicnin. To lahko dolgoro¢no privede do
nizjih stroskov in izboljsa donosnost nalozb.

. Davéne ugodnosti. Nakup premic¢nin lahko prinese tudi davéne ugo-

dnosti. Stroski nakupa in vzdrzevanja premicnin se lahko s¢asoma
amortizirajo, s ¢imer se zmanjsa dav¢na osnova podjetja in s tem
zmanjsa dav¢na obremenitev. Poleg tega se lahko od dav¢ne osnove
odbijejo nekateri stroski, kot so obresti na posojila za nakup premicnin.

. MozZnost dolgorocne uporabe. Nakup premi¢nega premozenja podjetju

omogoca dolgoroéno uporabo in izkoris¢anje premi¢nega premoze-
nja. Podjetje ni omejeno na doloceno obdobje najema, kar omogoca
boljse nacrtovanje in izkoris¢anje premicnin v daljSem obdobju. Prav
tako podjetju omogoca, da premicnine prilagodi svojim posebnim po-
trebam in zahtevam.

. Vpliv na bilanco stanja. Nakup premi¢nin lahko pozitivno vpliva na bi-

lanco stanja podjetja. Lastnistvo premic¢nin se izkaZe kot sredstvo v bi-
lanci stanja in lahko poveca vrednost podjetja ter izboljSa njegovo kre-
ditno sposobnost in ugled pri poslovnih partnerjih in vlagateljih.

112



Nakup premi¢nin ima svoje prednosti, kot so lastnistvo, dolgoro¢ni pri-
hranki, ve¢ja prilagodljivost in moznost dolgoro¢ne uporabe. Podjetju omo-
goca, da pridobi vedji nadzor nad premi¢ninami in izkoristi vsako prihodnje
povecanje vrednosti. Prav tako lahko prinese davéne ugodnosti in pozitivho
vpliva na bilanco stanja podjetja.

Pri odlocitvi o nakupu premi¢nega premozenja je treba upostevati tudi ne-
katere dejavnike, kot so finan¢na sposobnost podjetja, dolgoro¢ne potrebe,
zivljenjska doba premicnin, vzdrzevanje, tveganja in proznost. Prav tako je
treba oceniti stroske nakupa, vklju¢no s stroski financiranja, vzdrzevanja, za-
varovanja in vsemi dodatnimi stroski, povezanimi z lastniStvom premicnin.

Poleg tega je pomembno razmisliti tudi o alternativah za nakup, kot je na-
jem s pravico do nakupa, katere lahko ponudijo dolo¢ene prednosti kombi-
nacije lastnistva in najema.

V skladu s posebnimi potrebami in cilji podjetja je pomembno pretehtati
prednosti nakupa premic¢nin in najema ter oceniti dolgorocne koristi in stro-
Ske. Prav tako je pomembno upostevati, kako nakup vpliva na financ¢no sta-
nje, denarni tok, operativno ucinkovitost in splosno strategijo podjetja.

Pravilna odlocitev za najem ali nakup premic¢nin bo odvisna od posamez-
nih okolis¢in, prednostnih nalog podjetja in dolgorocne vizije. Celovita ana-
liza, vklju¢no s finan¢nimi, operativnimi in strateskimi vidiki, je klju¢nega po-
mena za informirano odlocitev, ki najbolje ustreza potrebam in ciljem pod-
jetja.

9.4 Pastiza nakup premicnin
Pasti za nakup premicnin:

1. Velika zacetna nalozba,. Nakup premi¢nega premozenja zahteva vecjo
zacetno nalozbo kot najem. To lahko pomeni finan¢no breme za pod-
jetje, zlasti za manjsa podjetja ali podjetja v zagonski fazi, ki morda ni-
majo zadostnih sredstev za nakup.

2. Amortizacija vrednosti. Premicnine, zlasti oprema, se s€asoma obrabijo
in izgubijo vrednost. Nakup premi¢nin pomeni, da podjetje nosi tvega-
nje amortizacije in izgube vrednosti premicnin v ¢asu njihove Zivljenj-
ske dobe. To lahko vpliva na bilanco stanja druZbe in lahko zahteva do-
datne stroske za vzdrzevanje in obnovo opreme.

3. Tehnoloska zastarelost. V danasnjem hitro spreminjajo¢em se poslov-
nem okolju se tehnologija hitro razvija. Nakup premicnin, zlasti tehno-
lodko napredne opreme, lahko pomeni tveganje zastarelosti. Podjetje
se lahko znajde s staro in zastarelo opremo, kar lahko vpliva na konku-
renénost in u¢inkovitost podjetja.

4. Omejena fleksibilnost. Nakup premicnin lahko omeji proznost podjetja
glede na spremembe poslovnih potreb. Podjetje je vezano na doloce-
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no opremo ali prostor in morda nima moznosti hitrega prilagajanja ali
nadgradnje. To lahko omeji sposobnost podjetja, da se prilagodi spre-
membam na trgu ali poslovnim priloZznostim.

5. Financ¢no tveganje. Nakup premicnin predstavlja finan¢no tveganje, saj
podjetje prevzame odgovornost za vzdrZevanje, popravilo in morebi-
tno zamenjavo premic¢nin v primeru okvare ali poskodbe. To lahko po-
meni nepri¢akovane strodke, ki vplivajo na likvidnost in finan¢no stanje
podjetja.

6. Omejen dostop do novejse opreme. Podjetje lahko omeji nakup premic-
nin v smislu dostopa do novejse in naprednejse opreme. Ker je nakup
dolgoroc¢na nalozba, podjetje morda nima sredstev za pogosto nad-
gradnjo opreme ali pridobitev najnovejsih tehnoloskih resitev, kar lah-
ko vpliva na konkurenénost podjetja.

Pri odloc¢anju o nakupu premicnin je treba upostevati tudi posebne potre-
be podjetja, dolgoro¢ne cilje in finan¢no sposobnost. Pri odlo¢anju o naku-
pu premi¢nega premozenja je treba skrbno upostevati tudi naslednje pasti
(Hammond idr., 2015):

1. Odpis. Pri nakupu premicnin je treba upostevati tudi postopek odpisa.
Premi¢nine imajo omejeno Zivljenjsko dobo, vrednost pa se s¢asoma
zmanjsuje. Podjetje ravna v skladu s pravili in smernicami za odpis pre-
micnin v skladu z racunovodskimi standardi. To lahko vpliva na bilanco
stanja in predstavitev finan¢nih rezultatov druzbe.

2. Omejeno obdobje uporabe. Pri nakupu premi¢nega premozenja je tre-
ba upostevati pricakovano Zivljenjsko dobo le tega. V nekaterih prime-
rih je obdobje uporabe premicnin krajse od pricakovanega ali pa lahko
pride do nepredvidenih okolis¢in, ki vplivajo na uporabnost premicnin.
To lahko pomeni, da podjetje ne bo moglo izkoristiti celotne vrednosti
nalozbe.

3. Likvidnostna tveganja. Nakup premicnin pomeni vezanje kapitala v
opremo ali prostor, kar lahko vpliva na likvidnost podjetja. Ce se podje-
tje znajde v poloZzaju, ko potrebuje hitro likvidnost ali sredstva za druge
nalozbe, je morda tezko prodati premicnine alijih pretvoriti v gotovino.

4. Odgovornost za vzdrZevanje. Nakup premi¢nega premozenja pomeni,
da podjetje prevzame odgovornost za vzdrZevanje in popravilo opre-
me. To zahteva dodatna prizadevanja, stroske in spretnosti, da se za-
gotovi pravilno delovanje in vzdrzevanje premicnin v ¢asu njihove zi-
vljenjske dobe.

5. Omejena proZnost pri spreminjajocih se potrebah. Nakup premic¢nin lah-
ko omeji proznost podjetja, da spremeni svoje potrebe. Ce se poslovne
potrebe spremenijo ali ¢e podjetje raste, se lahko izkaze, da premi¢no
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premozenje ne izpolnjuje vec zahtev podjetja. To lahko zahteva doda-
tne stroske za nadgradnjo ali zamenjavo premi¢nin.

6. Tveganje za zastarelost. Kot pri vsaki tehnoloski opremi lahko kupljena
premic¢na lastnina hitro postane zastarela. Tehnoloski napredek lahko
prinese nove, boljse in u¢inkovitejse resitve. Ce se podjetje odlo¢i za
nakup, obstaja tveganje, da bo oprema hitro zastarela, kar lahko vpliva
na ucinkovitost, konkuren¢nost in dobickonosnost podjetja.

Podjetja se morajo zavedati teh pasti in jih skrbno upostevati pri odloca-
nju za nakup premi¢nega premozenja. Pri tem je pomembno izvesti temelji-
to analizo stroSkov in koristi, vklju¢no s stroski nakupa, vzdrzevanja, popra-
vil, zavarovanja in morebitnih posodobitev. Upostevati je treba tudi posebne
potrebe podjetja, dolgorocne cilje, finan¢no stabilnost in tveganja.

Podjetja se morajo zavedati, da nakup premi¢nega premozenja prinasa
dolgorocno zavezanost in odgovornost. Zato je pomembno razmisliti o alter-
nativnih moznostih, kot je najem s pravico do nakupa, katere lahko ponudijo
nekatere prednosti kombinacije lastniStva in najema.

Pri odlo¢anju o nakupu premi¢nega premozenja je treba izvesti celovito
analizo, ki uposteva financne, operativne, strateske in okoljske vidike. Po-
membno je, da podjetje pretehta koristi in pasti, oceni dolgoro¢ne koristi in
stroske ter oceni vpliv na bilanco stanja, denarni tok, operativno ucinkovitost
in splo3no strategijo podjetja.

Pravilna odlocitev za nakup premi¢nega premozenja bo odvisna od posa-
meznih okolis¢in, prednostnih nalog podjetja in dolgorocne vizije. Pomemb-
no je, da podjetje opravi temeljito analizo in upoSteva svoje posebne potrebe
in dolgoroc¢ne cilje, da lahko sprejme informirano odlocitev, ki najbolje sluzi
interesom le tega.

9.5 Primerjalna analiza stroskov

Primerjalna analiza stroSkov med nakupom in zakupom je pomembna pri od-
loc¢anju med tema dvema moznostma. Podjetju omogoca primerjavo stro-
Skov in koristi obeh pristopov ter izbiro najbolj ekonomi¢ne in dobickonosne
moznosti.

Pri primerjalni analizi stroskov med nakupom in najemom je treba sprejeti
naslednje ukrepe (Horton in Zeckhauser, 2016):

1. Opredelitev moznosti. Dolocite nakup in najem kot moznosti, ki jih Zelite
primerjati. Na primer, ¢e razmisljate o opremi, lahko moznosti vkljucu-
jejo nakup in lastniStvo opreme ali zakup opreme, kjer podjetje placuje
periodi¢ne najemnine za uporabo opreme.

2. Dolocitev ¢asovnega obdobja. Dolocite ¢asovno obdobje, v katerem bo-
ste ocenili stroske. To je lahko krajSe od enega leta ali dolgoro¢no ob-

115



dobje, kot je pet let ali ve¢. Pomembno je upostevati dolzino najemnih
pogodb in pri¢akovano Zivljenjsko dobo opreme.

3. Opredelitev in ocena stroskov. Pripravite opredelitev in oceno vseh po-
vezanih stro$kov za vsako moznost. Pri nakupu opreme vkljucuje stro-
ske nakupa, vzdrZevanja, zavarovanja, popravila, prenove in vse doda-
tne stroske, povezane z lastnistvom opreme. Vendar je treba pri zakupu
opreme upostevati najemnine, stroske vzdrzevanja, zavarovanje in vse
druge stroske, povezane z najemom.

4. Vrednotenje koristi. Poleg stroskov je pomembno upostevati tudi koristi
razli¢nih moznosti. Pri nakupu opreme so prednosti lastnistvo, prilago-
dljivost pri uporabi, moznost nadgradnje in moznost prodaje v prihod-
nosti. Pri zakupu opreme so koristi nizji zacetni vlozek, nizji stroski vzdr-
zevanja in ve¢ja prilagodljivost glede na spremembe poslovnih potreb.

5. Diskontiranje denarnih tokov. Pri primerjalni analizi stroSkov med naku-
pom in zakupom bi bilo treba upostevati tudi ¢asovno vrednost de-
narja. Diskontni denarni tokovi, ki se pojavijo v prihodnosti z ustrezno
diskontno stopnjo, da se primerjajo stroski in koristi obeh opcij.

6. Analiza rezultatov. Po oceni stroSkov, koristi in diskontiranih denarnih
tokov lahko analizirate rezultate primerjalne analize stroskov med na-
kupom in najemom. Poiscite moznost z najnizjimi stroski ali najboljsim
razmerjem med stroski in koristmi, ki najbolje ustreza potrebam in ci-
ljem podjetja. Upostevajte druge dejavnike, kot so tveganje, proznost,
dolgorocne potrebe in strategija podjetja.

V primerjalni analizi je pomembno upostevati tudi posebne okolis¢ine
podjetja. Vsako podjetje ima edinstvene potrebe, cilje, finan¢no stabilnost
in druge dejavnike, ki vplivajo na odlocitve o nakupu ali zakupu premicnin.
Zato je treba izvesti celovito analizo, ki upoSteva vse pomembne dejavnike
in posebne potrebe druzbe.

Primerjalna analiza stroskov med nakupom in zakupom premi¢nin je lahko
koristno orodje pri odlo¢anju v podjetju. Omogoca boljse razumevanje stro-
Skov in koristi obeh moznosti ter pomaga pri sprejemanju informiranih in ra-
cionalnih odlo¢itev. Z ustrezno primerjalno analizo stroskov lahko podjetje
izbere najbolj optimalno moznost glede na svoje specifi¢cne potrebe, cilje in
finan¢no zmogljivost.

9.6 Vpliv na likvidnost podjetja
Odlocitev med nakupom in zakupom premicnin lahko pomembno vpliva na
likvidnost podjetja. Likvidnost se nanasa na sposobnost podjetja, da izpolni
svoje kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti in da ima dovolj denarja za nemoteno
poslovanje.

Vpliv na likvidnost pri nakupu premi¢nin:
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1. Vedji start-up. Za nakup premi¢nega premozenja je potrebna vecja za-
Cetna nalozba, saj mora podjetje placati celotno vrednost premi¢nine
bodisi v enkratnem placilu bodisi s financiranjem. To lahko privede do
vec¢jega odtoka denarja iz podjetja, kar lahko vpliva na razpoloZljiva li-
kvidna sredstva.

2. Dolgoro¢na vezava na kapital. Nakup premi¢nega premozenja pomeni
dolgorocno vezanost kapitala podjetja. Sredstva, ki bi se lahko uporabi-
la za druge nalozbe ali izboljsanje likvidnosti, so vezana na premicnine.
To lahko omeji razpolozZljiva likvidna sredstva podjetja.

3. Stroskivzdrzevanja in popravil. Lastnistvo premicnin pomeni, da je pod-
jetje odgovorno za vzdrzevanje in morebitna popravila. Stroski vzdrze-
vanja in popravil lahko vplivajo na razpolozljiva likvidna sredstva pod-
jetja, saj je treba v ta namen nameniti sredstva.

Vpliv na likvidnost pri zakupu premi¢nin:

1. Majhna zaletna naloZba. Za zakup premicnin je potrebna manjsa zace-
tna nalozba v primerjavi z nakupom. Obicajno je treba placevati me-
secne ali letne najemnine, kar omogoca boljso porazdelitev denarnih
tokov v daljsem obdobju. To lahko olajsa ohranjanje likvidnosti podje-
tja.

2. Vecja fleksibilnost. Najem premi¢nega premozenja podjetju omogoca
vecjo prilagodljivost. Podjetje lahko prilagodi svoje potrebe glede na
spremembe v poslovnem okolju, brez dolgoro¢nih obvez in kapital-
ske vezanosti. To omogoca boljse upravljanje likvidnosti in prilagajanje
spreminjajocim se potrebam podjetja.

3. NizZji stroskivzdrzevanja. Najem premi¢nega premozenja pogosto vklju-
Cuje vzdrzevanje s strani najemodajalca. To zmanjsuje stroske vzdrze-
vanja, ki bi sicer bremenili likvidnost podjetja. Druzba mora placevatile
najemnine, medtem ko so stroski vzdrZzevanja $e vedno v pristojnosti
najemodajalca.

4. Enostavnejse nadgradnje in zamenjave. Najem premi¢nega premozenja
olajSa nadgradnjo ali zamenjavo opreme, ¢e podjetje potrebuje napre-
dnejso ali prilagojeno opremo. S sklenitvijo nove najemne pogodbe
lahko podjetje pridobi novejso in ucinkovitejso opremo, ki lahko izbolj-
$a likvidnost in konkuren¢nost podjetja.

Pri odlocanju med nakupom in zakupom premicnin je pomembno upo-
Stevati njihov vpliv na likvidnost podjetja. Likvidnost je klju¢nega pomena
za nemoteno delovanje in izpolnjevanje finan¢nih obveznosti. Zato je treba
skrbno preuciti stroske, proznost, dolgoro¢ne potrebe in finan¢no zmoglji-
vost podjetja ter ugotoviti, katera moznost bolje izpolnjuje likvidnostne zah-
teve in cilje druzbe.
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9.7 Proznostin dolgorocna strategija

Proznost in dolgorocna strategija sta klju¢na vidika pri odlo¢anju med raz-
licnimi moznostmi financiranja, vklju¢no z nakupom in zakupom premicnin.
Oba vidika imata pomembno vlogo pri doseganiju ciljev podjetja in prilaga-
janju spremembam v poslovnem okolju.

1. Fleksibilnost se nanasa na sposobnost podjetja, da se prilagodi spre-
minjajocim se okolis¢inam in zahtevam. Pri izbiri med nakupom in za-
kupom premicnin je pomembno upostevati, kako prilagodljive so po-
samezne moznosti glede na spremembe v poslovnem okolju, potrebe
strank, tehnoloski napredek itd.

« Zakup premi¢nega premozenja pogosto ponuja vecjo proznost, saj
podjetje dolgoro¢no ni vezano na dolo¢eno opremo ali prostor.
Podjetje lahko prilagodi svoje potrebe spremembam na trgu, po-
slovnim priloznostim in rasti podjetja.

« Nakup premi¢nega premozenja lahko omeji proznost, saj podjetje
postane lastnik opreme in je dolgoro¢no vezano na to. V primeru
sprememb potreb podjetja ali tehnoloskega napredka premicnine
morda niso ve¢ optimalna resitev.

2. Dolgoroc¢na strategija podjetja je klju¢nega pomena pri odlocanju o fi-
nanciranju premicnin. Dolgoro¢na strategija se nanasa na vizijo in cilje
podjetja ter nacrtovanje za prihodnost.

- Ce je dolgoro¢na strategija podjetja usmerjena v dolgoro¢no last-
nistvo premicnin in imate koristi od opreme skozi celotno Zivljenj-
sko dobo, je nakup premi¢nega premozenja lahko smiselna odlo¢i-
tev. To podjetju omogoca, da v celoti nadzoruje opremo, se prila-
godi svojim potrebam in morda pridobi nepremi¢ninsko vrednost
premi¢nega premozenja.

Ce pa je dolgoro¢na strategija podjetja osredoto¢ena na prilagodlji-
vost, hitro prilagajanje spremembam in uporabo najnovejse tehno-
logije, je lahko najem premicnin primernejsa izbira. Najem daje pod-
jetju dostop do najnovejse opreme, zmanjsuje finan¢no tveganje in
omogoca prilagajanje spremembam v poslovnem okolju.

Pri odlo¢anju med proznostjo in dolgoro¢no strategijo je pomembno upo-
Stevati posebne potrebe in cilje podjetja ter analizirati prednosti in izzive
obeh vidikov. Pri tem je treba upostevati naslednje vidike:

1. Fleksibilnost poslovanja je klju¢nega pomena za hitro spreminjanje po-

slovnega okolja. Najem premi¢nega premozenja omogoca podjetju, da
se prilagodi velikosti ali vrsti opreme glede na trenutne potrebe. To je
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zlasti pomembno v sektorjih, ki se hitro spreminjajo, kot so tehnoloska
podjetja ali podjetja v hitro rastocih panogah.

2. Financna proznost. Zakup premicnin lahko omogoci vecjo finan¢no
proznost, saj ne zahteva velikih zacetnih nalozb. To pomeni manjsi
vpliv na likvidnost podjetja in ve¢jo razpoloZljivost gotovine za dru-
ge pomembne dejavnosti, kot so rast, razvoj ali poslovne priloznosti.

3. Tehnoloska prilagodljivost. V danasnjem hitro spreminjajo¢em se po-
slovnem okolju je klju¢nega pomena biti tehnolosko prilagodljiv. Za-
kup premi¢nega premozenja podjetjem omogoca dostop do najnovej-
e tehnologije brez potrebe po nakupu in zastarelosti opreme. Zaradi
tega je podjetje bolj konkuren¢no in azurno v primerjavi s konkurenco.

4. Dolgorocna strategija in lastnistvo. Odlocitev med nakupom in zaku-
pom premi¢nin je povezana tudi z dolgoroéno strategijo podjetja. Ce je
cilj podjetja dolgorocno lastnistvo in uporaba premicnin, je nakup smi-
selnaizbira. Vendar je treba upostevati, da se tehnologija hitro spremi-
nja, zato lahko zakup premi¢nega premozenja omogoci boljso prilago-
ditev dolgoro¢nim strategijam in potrebam podjetja.

Pri odlo¢anju med proznostjo in dolgoro¢no strategijo je pomembno upo-
Stevati posebne potrebe, cilje in okolis¢ine podjetja. Analiza stroskov, koristi,
operativnih potreb, tehnoloskih trendov in finan¢nih zmogljivosti bo podje-
tju pomagala sprejeti informirano odlocitev o najboljsi moznosti med zaku-
pom in nakupom premicnin.

9.8 Davek na najem in amortizacija

Davek na najem in amortizacija sta dva pomembna vidika, ki ju je treba upo-
Stevati pri odlo¢anju med nakupom in najemom premicnin. Oba dejavnika
imata finan¢ne in dav¢ne posledice za podjetje.

1. Davek na najem. Pri zakupu premicnin podjetje obicajno placuje naje-
mnine, ki se lahko obravnavajo kot poslovni stroski in se lahko odsteje-
jo od davéne osnove podjetja. Najemnina je odvisna od davéne zako-
nodaje vsake drzave in se lahko razlikuje glede na vrsto opreme, traja-
nje najema in druge dejavnike. Pomembno je, da druzba preuci dav¢-
ne vidike najema in se posvetuje z davénim strokovnjakom, da ugotovi
primernost davcne olajsave.

2. Amortizacija. Nakup premicnin odpira tudi vprasanje amortizacije, ki
se nanasa na postopno porazdelitev stroskov nakupa nepremicnine v
njegovi Zivljenjski dobi. Amortizacija se lahko uporabi za zmanjsanje
dav¢ne osnove podjetja in s tem zmanjsanje davéne obveznosti. Ven-
dar je treba upostevati, da so pravila in stopnje amortizacije odvisni od
davcne zakonodaje ter vrste in trajanja sredstev. Podjetje mora te vidi-
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ke upostevati priizracunu stroskov in davénih posledic nakupa premic¢-
nin.

Pri odlo¢anju med nakupom in zakupom premicnin je treba upostevati da-
vek na najemnino in amortizacijo. Pomembno je oceniti, kako bosta ti dve
komponenti vplivali na stroske in davéne obveznosti podjetja. Podjetje se
mora posvetovati z ra¢unovodskimi in davénimi strokovnjaki, da ustrezno
oceni finan¢ne in davéne posledice obeh moznosti ter izbere najbolj opti-
malno moznost glede na svoje potrebe, cilje in davéne vidike.

9.9 Posebni primeri: nepremi¢nine, oprema, zZelezniski vozni park

Pri odlo¢anju med nakupom in zakupom dolocenih vrst premicnin, kot so
nepremicnine, oprema in Zelezniski vozni park, je treba upostevati nekatere
posebne vidike. Primeri za vsako kategorijo so navedeni v nadaljevanju.

1. Nepremicnine

« Nakup. Ce podjetje naé¢rtuje dolgoro¢no uporabo nepremic¢nine in
je pricakovana donosnost nalozbe visoka, se lahko odlo¢i za nakup.
Nakup podjetju omogoca lastnistvo nepremicnin, moznost dolgo-
ro¢nih nalozb, prilagoditev stavbe njenim potrebam in morebitno
pridobitev vrednosti nepremicnine.

- Najem. Ce podjetje potrebuje nepremi¢nino za krajse ¢asovno ob-
dobije ali ¢e se pricakujejo spremembe prostorskih potreb, je zakup
razumna moznost. Lizing omogoca vecjo prilagodljivost, nizje zace-
tne stroske, manjse tveganje in razbremeni odgovornost za vzdrze-
vanje in popravila.

2. Oprema

« Nakup. Ce je oprema dolgoro¢no kljuénega pomena za poslovanje
podjetja, visoko specializirana ali prinasa konkuren¢no prednost,
lahko podjetje razmisli o nakupu opreme. Nakup omogoca lastnis-
tvo opreme, prilagajanje potrebam podjetja, nadzor kakovosti in
moznost nadgradnje in prodaje v prihodnosti.

+ Najem. V primeru specializirane opreme, ki je pogosto nadgrajena
ali hitro zastarela, je zakup smiselna moznost. Najem omogoca vec-
jo proznost pri upostevanju sprememb v poslovnem okolju, manj-
$ega tveganja zastarelosti, stroskovne ucinkovitosti in enostavnega
dostopa do najnovejse opreme.

3. Vozni park

« Nakup. Ce podjetje potrebuje stalno uporabo vorzil in dolgoro¢ne
potrebe po prevozu, je nakup vozil smiselna moznost. Nakup omo-
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gocallastnistvo vozil, ve¢jo prilagodljivost, prilagajanje voznega par-
ka potrebam podjetja in moznost prodaje vozil v prihodnosti.

« Najem. V primerih, ko so potrebni proznost voznega parka, nihanja
potreb vozil ali zelja po obvladovanju stro3kov, je najem vozil ra-
zumna moznost. Najem zagotavlja proznost za izpolnjevanje spre-
memb potreb, zmanjsanje stroskov, izboljsanje financ¢ne predvidlji-
vosti ter razbremenitev vzdrZzevanja in popravil.

V vsakem posameznem primeru je pomembno upoSstevati posebnosti
podjetja, potrebe po opremi in vozilih ter dolgoro¢ne cilje. Finan¢na analiza,
operativne zahteve, stroskovna ucinkovitost, proznost in tveganja so kljucni
vidiki, ki jih je treba upostevati pri odlo¢anju med nakupom in zakupom.

Poleg tega bi bilo treba upostevati tudi druge dejavnike, kot so davcne po-
sledice, moznosti financiranja, obvladovanje tveganja, potreba po ohranja-
nju, prodaji in pridobivanju sredstev, ki se vrednotijo. Celovita analiza in pri-
merjalna ocena med nakupom in zakupom v dolo¢enih primerih premicnin
bo podjetju pomagala sprejeti informirano odlocitev, ki je skladna s strategijo
podjetja in dolgoro¢nimi razvojnimi cilji.

9.10 Kljuéna vprasanja za odlo¢itev

Pri odlo¢anju med nakupom in zakupom premicnin je pomembno uposte-
vati nekatera klju¢na vprasanja, ki bodo podjetju pomagala sprejeti informi-
rano odlocitev. V preglednici 9.1 je navedenih nekaj klju¢nih vprasanj, ki jih je
treba raziskati.

Analiza teh klju¢nih vprasanj bo podjetju pomagala pridobiti celovit vpo-
gled v razli¢ne vidike in posledice odlocitve med nakupom in zakupom pre-
mic¢nin. Pomembno je upostevati posebne potrebe, cilje in okolis¢ine podje-

Preglednica 9.1 Kljucna vprasanja pri odlo¢anju med nakupom in zakupom premicnin

Kaksne so Ugotovite, ali je potreba po premic¢ninah dolgoro¢na ali za¢asna. Ce obsta-
dolgoroc¢ne ja kratkoroc¢na potreba ali e se pri¢akuje sprememba v prihodnosti, lahko
potrebe zakup premicnin ponudi ve¢ proznosti. Vendar se lahko v primeru dolgo-
podjetja ro¢nih potreb nakup premi¢nega premozenja izkaze za bolj smiselno moz-
nost.
Kaksne so Razmislite o finan¢ni sposobnosti podjetja za nakup ali zakup premic¢nin.
finan¢ne Preucite razpoloZljive vire, moznosti financiranja, stroske in morebitne
zmoznosti davcne posledice. Primerjalna analiza stroskov vam bo pomagala oceniti,
podjetja katera moznost je finan¢no ugodnejsa in izvedljiva za podjetje.
Kaj je Razmislite, kako izbira med nakupom in zakupom vpliva na operativho
operativna ucinkovitost podjetja. Razmislite o proznosti glede na spremembe v potre-

ucinkovitostin  bah, stroskovni ucinkovitosti, vzdrzevanju, nadgradnjah in zamenjavi pre-
prilagodljivost  micnin. Prepricajte se, da izbrana moznost na najboljsi mozni nacin podpi-
ra operativne procese podjetja.

Nadaljevanje na nasledniji strani
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Preglednica 9.1

Nadaljevanje s prejsnje strani

Kako se
odlocitev sklada
z dolgoro¢no
strategijo
podjetja

Razmislite, kako se izbira med nakupom in zakupom premicnin ujema z
dolgorocno strategijo podjetja. Preverite, ali je izbrana moznost v skladu z
vizijo, rastjo in razvojnimi cilji podjetja. Upostevajte tudi morebitne dolgo-
ro¢ne obveznosti, povezane z izbrano moznostjo, ter morebitne priloznosti
za pridobitev vrednostnih sredstev.

Kako se odlo-
Citev odraza v
tveganijih in pri-

Razmislite o tveganjih in priloznostih, povezanih z izbiro med nakupom in
zakupom premicnin. Ocenite finan¢na, operativna, pravna in druga tvega-
nja, ki jih predstavljata obe moznosti, hkrati pa pois¢ite potencialne prilo-

loznostih Znosti za rast.

Kaksne so Razmislite o dav¢nih posledicah izbire med nakupom in zakupom pre-

dav¢ne micnin. Razmislite o moznosti amortizacije in odbitka stroskov nakupa ter

posledice dav¢nih olajsav pri najemu premicnin. Posvetujte se z davénim strokovnja-
kom, da bi razumeli, kako se izbira odraza v dav¢nih obveznostih in ugo-
dnostih za podjetje.

Kaksne so Razmislite o pravnih vidikih izbire med nakupom in zakupom premicnin.

zakonske Preverite pravne obveznosti, odgovornosti, pogodbene pogoje in more-

obveznostiin bitne omejitve. Upostevajte tudi morebitne pravne stroske in upravne po-

odgovornosti stopke v zvezi z izbrano moznostjo.

Kako odlocitev

Analizirati, kako izbira med nakupom in zakupom premicnin vpliva na li-

odraza kvidnost podjetja. Preverite vpliv na razpoloZljiva sredstva, denarni tok in
likvidnost likvidnostno tveganje. Upostevati morate dolgoroc¢ne financne potrebe
podjetja podjetja in zagotoviti, da izbrana moznost ne ogroza likvidnosti in zmoz-
nosti izpolnjevanja finan¢nih obveznosti.
Kako se odlo- Ocenite, kako izbira med nakupom in zakupom premi¢nin vpliva na dolgo-
Citev odraza ro¢no vrednost podjetja. Preverite, kako se izbrana moznost odraza v sred-
v dolgoro¢ni stvih podjetja, prodaji in pridobivanju sredstev v prihodnosti. Prepricajte
vrednosti se, da izbrana moznost podpira dolgorocno rast in vrednost podjetja.

Opombe Prirejeno po Horton in Zeckhauser (2016).

tja ter izbrati moznost, ki najbolje ustreza njegovim potrebam in dolgoro¢-

nim ciljem.

9.1

Obvladovanje tveganj pri najemu ali nakupu

Obvladovanje tveganj je klju¢nega pomena pri odlo¢anju o najemu ali naku-
pu premicnin. Obe moznosti predstavljata nekatera tveganja, ki jih je treba
opredeliti, analizirati in ustrezno upravljati. V nadaljevanju je nekaj vidikov, ki
jih je treba upostevati pri obvladovanju tveganj pri najemu ali nakupu pre-
micnin:

1. Finanéno tveganje se nanasa na moznost, da nalozba v najem ali na-
kup premic¢nin ne bo prinesla pri¢cakovanih financnih koristi. Pomemb-
no je oceniti stroske, prihodke, donosnost in denarni tok, povezan z
najemom ali nakupom premicnin. Izvedba finan¢ne analize, vklju¢no z
izra¢unom neto sedanje vrednosti (NPV), notranje stopnje donosa (IRR)
in povratnega casa, bo pomagala oceniti finan¢no tveganje.
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2. Operativno tveganje se nanasa na moznost, da premicnine ne izpolnju-
jejo operativnih potreb podjetja ali da bo njihova uporaba povzroci-
la tezave ali motnje v poslovanju. Pri najemu ali nakupu premi¢nega
premozenja se upostevajo operativne zahteve, zmogljivost, kakovost,
vzdrzevanje, dostava in morebitne tezave pri uporabi. Ustrezno uprav-
lijanje operativnih tveganj lahko zmanjsa verjetnost motenj in zagotovi
neprekinjeno poslovanje.

3. Pravno tveganje se nanasa na moznost, da najem ali nakup premic-
nin vkljucuje pravne obveznosti, omejitve ali spore. Pri najemu je po-
membno upostevati najemne pogodbe, zascito najemnikovih pravic,
obveznostiin morebitne omejitve uporabe. Pri nakupu je treba uposte-
vati lastninske pravice, pogodbe, garancije in morebitne pravne zaple-
te. Pravna skrbnost in pravna podpora lahko obvladujeta pravna tve-
ganja in zmanjsata verjetnost pravnih sporov.

4. Tehnicno tveganje se nanasa na moznost, da premi¢no premozenje ne
bo pravilno delovalo, bo podvrZzeno napakam ali zastarelosti. Pri naje-
mu je treba preuciti tehni¢no stanje premi¢nega premozenja, njegovo
vzdrzevanje in morebitne omejitve uporabe. Pri nakupu je pomembno
preveriti kakovost, zanesljivost in tehni¢no podporo proizvajalcev pre-
micnin ali prodajalcev. Ustrezno tehni¢no obvladovanje tveganj vklju-
Cuje redno vzdrzevanje, servisiranje in morebitne nadgradnje premic-
nega premozenja.

5. Tveganje prilagodljivosti. Pri najemu premicnin je pomembno razmisli-
ti, ali bo najemnik imel dovolj proznosti glede na spremembe potreb
podjetja. V primeru nakupa pa je treba oceniti, ali bo podjetje lahko
prilagodilo in nadgradilo premi¢nine v skladu s spremembami v po-
slovnem okolju. Obvladovanje tveganja proznosti vkljucuje ocenjeva-
nje dolgoroc¢nih potreb, pogajanja o proznosti v pogodbah in uposte-
vanje dolgoro¢nih razvojnih nacrtov podjetja.

Pri obvladovanju tveganj, ki izhajajo iz najema ali nakupa premicnin, je
bistveno, da podjetje izvede celovito analizo, opredeli morebitna tveganja
in sprejme ustrezne ukrepe za njihovo obvladovanje. To vkljucuje potrebno
skrbnost pri izbiri najemodajalcev ali prodajalcev, preucevanju pogodbenih
pogojev, upostevanju tehni¢nih in operativnih zahtev, obvladovanju financ¢-
nih tveganj ter skladnosti z zakonskimi in regulativnimi zahtevami. Ustrezno
obvladovanje tveganj bo podjetju omogocilo, da ¢im bolj zmanjsa morebi-
tne negativne posledice in dosezZe Zelene koristi od izbire med najemom ali
nakupom premicnin.

123






Politika obratnih sredstev:
kako upravljati kratkorocne
finan¢ne vire in obvladovati
tveganja

Politika obratnega kapitala je klju¢ni vidik financnega upravljanja podjetja,
katera se osredotoca na ucinkovito upravljanje kratkoro¢nih financnih virov
in obvladovanje s tem povezanih tveganj. Obratni kapital predstavlja razliko
med kratkoro¢nimi sredstvi, kot so zaloge in terjatve, ter kratkoro¢nimi ob-
veznostmi podjetja. Upravljanje obratnega kapitala je klju¢no za ohranjanje
likvidnosti podjetja, zagotavljanje vsakodnevnega poslovanja in obvladova-
nje tveganj, ki jih predstavljata obseg in ¢asovna dinamika poslovanja.

Kratkoro¢no obvladovanje finan¢nih tveganj in tveganj obratnega kapitala
zahteva celovit pristop, ki vklju€uje optimizacijo ravni zalog, upravljanje terja-
tev in obveznosti ter ustrezno obvladovanje tveganj, kot so likvidnostno tve-
ganje, kreditno tveganje in tveganje dobavne verige. Poleg tega je pomemb-
no izvesti finan¢no analizo obratnega kapitala, da bi lahko podjetje spremlja-
lo in analiziralo uc¢inkovitost svoje politike obratnega kapitala ter opredelilo
priloznosti za optimizacijo.

V tem poglavju bomo preudili klju¢ne vidike politike obratnega kapitala,
vkljuéno z upravljanjem zalog, terjatvami in obveznostmi ter upravljanjem
s tem povezanih tveganj. Preucili bomo tudi pomen financ¢ne analize obra-
tnih sredstev in kako jo uporabiti za optimizacijo politike obratnih sredstev.
Razumevanije in ucinkovito izvajanje politike obratnega kapitala bo podjetju
pomagalo doseci likvidnostno stabilnost, zmanjsati tveganja ter kratkoro¢no
zagotoviti vzdrzno in uspesno poslovanje.

10.1 Pomen politike obratnega kapitala

Politika obratnega kapitala je klju¢nega pomena za uspesno finan¢no uprav-
lianje podjetja. Obratni kapital pomeni upravljanje kapitala podjetja, ki je po-
vezano s kratkoro¢nimi sredstvi, kot so zaloge, terjatve in kratkoro¢ne obvez-
nosti. Politika obratnega kapitala doloca strategijo in smernice za ucinkovi-
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to upravljanje teh sredstev in obvladovanje tveganj (Ismail, 2017). Glavni po-
men politike obratnega kapitala je zagotavljanje likvidnosti podjetju. Pravil-
no upravljanje zalog, terjatev in obveznosti podjetju omogoca, daima dovolj
sredstev za izpolnjevanje kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, kot so placilo
dobaviteljev, place zaposlencev in drugi stroski poslovanja. Z ustrezno politi-
ko obratnega kapitala podjetje ohranja likvidnostno stabilnost, ki je bistvena
za nemoteno delovanje in izpolnjevanje svojih obveznosti.

Politika obratnega kapitala poleg zagotavljanja likvidnosti vpliva tudi na
dobickonosnost druzbe. Ucinkovito upravljanje zalog, terjatev in obveznos-
ti omogoca zmanjsanje stroskov, optimizacijo denarnega toka in povecanje
donosnosti kapitala. Ustrezno upravljanje zalog zmanjsuje stroske vezanega
kapitala in tveganje zastarelosti, u¢inkovito upravljanje dolgov pa zagotavlja
pravocasno placilo strank in zmanjsuje izpostavljenost kreditnemu tveganju.
Vendar upravljanje obveznosti omogoca optimizacijo uporabe pladilnih ro-
kov dobavitelja in izogibanje nepotrebnim finan¢nim bremenom.

Poleg likvidnosti in dobi¢konosnosti politika obratnega kapitala vpliva tu-
di na ugled druzbe. Stabilna likvidnost, pravocasna skladnost in ucinkovito
obvladovanje tveganj povecujejo zaupanje strank, dobaviteljevin drugih po-
slovnih partnerjev. To lahko privede do boljsih pogojev poslovanja, vecje pro-
Znosti pri pogajanjih in vecje konkurencne prednosti na trgu.

Zaradi tako velikega pomena mora podjetje razvijati in izvajati ustrezno
politiko obratnega kapitala. To vklju€uje dolocitev ciljev, strategij in smernic
za upravljanje stanj, terjatev in obveznosti. Pravilna politika obratnega kapi-
tala mora biti prilagojena posebnim potrebam in znacilnostim podjetja ter
skladna z njegovo strategijo in poslovnimi cilji. Klju¢ni vidiki, ki jih je treba
upostevati pri oblikovanju politike gibljivih sredstev, so prikazani v pregled-
nici 10.1.

Pravilno zasnovana in izvedena politika obratnega kapitala pomembno
vpliva na poslovno uspesnost podjetja. Klju¢ne prednosti in koristi politike
obratnega kapitala so (Mathuva, 2015):

Y

. Povecana likvidnost. Upravljanje zalog, terjatev in obveznosti v skladu s
politiko obratnega kapitala podjetju omogoca ve¢jo likvidnost. To po-
meni, daima podjetje dovolj denarja za izpolnjevanje svojih kratkoroc¢-
nih finan¢nih obveznosti, za placilo dobaviteljev in nemoteno poslova-
nje.

2. Boljsi denarni tok. U¢inkovito upravljanje obratnega kapitala vodi k op-

timizaciji denarnega toka podjetja. Skrajsanje ¢asa, potrebnega za pre-

tvorbo zalog in terjatev v gotovino, ter upravljanje placilnih rokov do-
bavitelja omogoca boljso porazdelitev denarnih tokov in zmanjsanje
likvidnostnega tveganja.

3. Zmanjsanje financnih stroskov. Pravilna politika obratnih sredstev omo-
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Preglednica 10.1

Kljuéni vidiki oblikovanja politike gibljivih sredstev

Optimizacija
ravni zalog

Upravljanje z zalogami je pomembno za uravnotezenje zadostnih zalog
za nemoteno delovanje in preprecevanje prekomernega povezovanja ka-

pitala v zalogah. Politika obratnih sredstev bi morala dolo¢iti ustrezne pa-
rametre za nadzor zalog, kot so optimalne ravni zalog, metode naro¢anja
in nadzor inventarja.

Upravljanje Ucinkovito upravljanje dolgov je klju¢nega pomena za zmanjsanje tvega-
terjatev nja neplacila strank in izboljSanje denarnega toka. Politika obratnega ka-

pitala bi morala dolociti smernice za spremljanje placilnih rokov, izvajanje
kreditnih politik, izterjavo terjatev in uporabo ustrezne metodologije za
ocenjevanje kreditne sposobnosti strank.

Upravljanje Pravilno upravljanje obveznosti vkljucuje optimizacijo rokov za dostavo,
obveznosti pogajanja o placilnih pogojih, uporabo ustreznih strategij za izravnavo

denarnih tokov in ucinkovito upravljanje kratkoroc¢nih virov financiranja.
Politika obratnih sredstev bi morala dolo¢iti smernice za upravljanje ob-
veznosti in vzpostaviti dobre odnose s poslovnimi partnerji.

Obvladovanje Politika obratnega kapitala bi morala vkljucevati ukrepe za obvladovanje
tveganj tveganj, povezanih z likvidnostjo, krediti, dobavno verigo in drugimi ope-

rativnimi tveganji. To vkljucuje razumevanje in ocenjevanje tveganj ter iz-
vajanje ustreznih nadzornih mehanizmov in postopkov za njihovo obvla-
dovanje.

Finan¢na analiza Politika obratnih sredstev zahteva tudi redno spremljanje in analizo fi-

nanc¢nih kazalnikov, kot so delovni ¢as, razmerje med obratnim kapitalom
in prodajo, povprecni placilni pogoji in drugi ustrezni kazalniki. Finan¢-
na analiza omogoca oceno ucinkovitosti politike obratnega kapitala ter
opredelitev moznosti za izboljsanje in optimizacijo.

Opombe Prirejeno po Ismail (2017).

goca zmanjsanje finan¢nih stroskov, povezanih z vezanim kapitalom
in krediti. Optimizacija zalog zmanjsuje potrebo po financiranju zalog,
upravljanje dolgov zmanjsuje tveganje neplacil in kreditnega tveganja,
upravljanje obveznosti pa omogoca izkoris¢anje ugodnih rokov doba-
viteljev.

. Povecanje donosnosti kapitala. U¢inkovito upravljanje obratnega kapi-
tala vpliva na donosnost kapitala podjetja. Zmanjsanje vezanega ka-
pitala v zalogah in terjatvah omogoca bolj3o izkoris¢enost kapitala in
povecanje dobickonosnosti. Poleg tega lahko optimizacija placilnih ro-
kov za dobavo in uporaba kratkoro¢nih virov financiranja zmanjsata
stroske kapitala in izboljsata donosnost. Obvladovanje tveganj. Politika
obratnih sredstev omogoca tudi uc¢inkovito obvladovanje tveganj, po-
vezanih z likvidnostjo, krediti in dobavno verigo. Z ustreznimi kontro-
lami, postopki in analizami lahko podjetje zmanjsa verjetnost negativ-
nih posledic, povezanih s temi tveganiji, in bolje upravlja svojo finan¢no
stabilnost.

Pomembno je upostevati, da politika obratnega kapitala ni stati¢na, tem-
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vec se prilagaja poslovnim potrebam, industriji, konkurenénemu okolju in
poslovnim ciklom. Redno spremljanje, ocenjevanje in prilagajanje politike
obratnega kapitala je klju¢nega pomena za ohranjanje njenih koristi in ucin-
kovitosti v spreminjajocem se poslovnem okolju.

Poleg prednosti, povezanih s politiko obratnega kapitala, je pomembno
opredeliti nekatere izzive in tveganja, s katerimi se lahko podjetje sooca pri
njenem izvajanju. Med najpogostejSimi tveganji so:

1. Nepredvidljive spremembe povprasevanja. Nepricakovane spremembe
v povprasevanju po izdelkih ali storitvah podjetja lahko povzrocijo ni-
hanja ravni zalog in terjatev. Podjetje mora biti zmozno prilagoditi svo-
jo politiko obratnega kapitala, da se lahko ucinkovito odzove na spre-
minjajoce se razmere in ohrani likvidnost.

2. Kreditno tveganje. Neplacila strank ali tezave pri izterjavi terjatev lahko
negativno vplivajo na finan¢no stabilnost podjetja. U¢inkovita politika
obratnega kapitala bi morala vklju¢evati ocenjevanje kreditne sposob-
nosti strank, spremljanje placilnih rokov in uporabo ustrezne metodo-
logije za obvladovanje kreditnega tveganja.

3. Donosnost zalog. Optimalno upravljanje z zalogami je klju¢nega po-
mena za doseganje ucinkovite rabe kapitala in zmanjSanje stroskov.
Vendar lahko neustrezno upravljanje zalog povzrodi visje stroske skla-
diS¢enja, zastarelost zalog ali izgubo vrednosti. Podjetje uposteva tudi
tveganja, povezana z inflacijo, spremembami cen primarnih surovin ali
spremembami zakonodaje.

4. Tveganja v dobavni verigi. Odvisnost od dobaviteljev lahko predstavlja
tveganje za podjetje. Neizpolnjevanje dogovorjenih rokov ali standar-
dov kakovosti s strani dobavitelja lahko vpliva na uspesnost podjetja.
Politika obratnih sredstev bi morala upostevati moznost alternativnih
dobaviteljev, pogajanja o ugodnih placilnih pogojih in spremljanje za-
nesljivosti dobaviteljev.

Za uspesno obvladovanje tveganj je klju¢nega pomena, da podjetje redno
spremlja in analizira finan¢ne podatke, uporablja ustrezne nadzorne meha-
nizme, vzpostavlja dobre odnose s strankami in dobavitelji ter se prilagaja
spreminjajo¢emu se poslovnemu okolju. Pomembno je tudi prilagoditi poli-
tiko obratnega kapitala poslovnim ciklom, industriji in konkurenénemu oko-
lju. Podjetje mora biti zmozno prilagoditi svojo politiko obratnega kapitala
glede na trzne pogoje, spremembe povpradevanja, tehnoloski razvoj in dru-
ge dejavnike, ki vplivajo na poslovanje.

Upravljanje kratkoro¢nih financ¢nih virov in obvladovanje tveganj v poli-
tiki obratnega kapitala zahtevata tudi aktivno komunikacijo in sodelovanje
med razli¢nimi oddelki in funkcijami podjetja, kot so finance, javna narocila,

128



prodaja in proizvodnja. Samo celovit pristop, ki vklju¢uje vse klju¢ne zainte-
resirane strani, lahko zagotovi uspesno izvajanje politike obratnega kapitala
in doseze optimalne rezultate.

Politika obratnih sredstev je pomembna za ucinkovito upravljanje kratko-
ro¢nih finan¢nih virov in obvladovanje s tem povezanih tveganj. Pravilno za-
snovana in izvedena politika obratnega kapitala podjetju omogoca ohranja-
nje likvidnosti, izboljSanje denarnega toka, povecanje dobic¢konosnostiin ob-
vladovanje tveganj. Podjetje mora upostevati posebne potrebe, cilje in zna-
¢ilnosti svojega poslovanja ter prilagoditi svojo politiko obratnega kapitala
spremembam v trznih in poslovnih ciklih. Z ustreznimi nadzornimi meha-
nizmi, analizo finan¢nih podatkov, medresorskim sodelovanjem in prilago-
dljivostjo lahko podjetje doseze uspesno in ucinkovito upravljanje obratnih
sredstev.

Komponente obratnega kapitala

Obratni kapital predstavlja pomemben del finan¢nih sredstev podjetjainima
klju¢no vlogo prinjegovem poslovanju. Sestavljen je iz kratkoro¢nih sredstev,
kot so zaloge, terjatve do strank in kratkoro¢ne obveznosti do dobaviteljev
in drugih poslovnih partnerjev. Politika obratnega kapitala se osredotoca na
ucinkovito upravljanje teh komponent, da se zagotovi nemoteno delovanje,
likvidnost in obvladovanje tvegan;.

Komponente obratnega kapitala so klju¢ni gradniki, ki tvorijo celoten
obratni kapital in vplivajo na finan¢no stabilnost podjetja. Vsaka komponen-
ta ima svoje znacilnosti in vpliva na poslovanje na svoj nacin. Razumevanje
teh elementov je bistveno za uspesno upravljanje obratnih sredstev.

V tem poglavju bomo podrobneje preucili klju¢ne sestavine obratnega ka-
pitala, njihovo opredelitev, pomen in vpliv na poslovanje podjetja. Pregledali
bomo stanje, terjatve in kratkorocne obveznosti ter preudili njihove znacil-
nosti, izzive in ustreznost pri upravljanju obratnih sredstev. Razumevanje teh
komponent nam bo omogocilo boljse upravljanje finan¢nega polozaja pod-
jetja, optimizacijo likvidnosti in zmanjsanje tvegan,.

V nadaljevanju bomo podrobneje preucili posamezne komponente obra-
tnega kapitala in raziskali njihovo vlogo, pomen in izzive, s katerimi se pod-
jetja soocajo pri upravljanju.

Zaloge
Zaloge predstavljajo eno od klju¢nih sestavin obratnega kapitala in pred-
stavljajo fizi¢no ali materialno blago, ki ga ima druzba na zalogi za prodajo
ali uporabo v proizvodnem procesu. To lahko vklju¢uje surovine, polizdelke,
kon¢ne izdelke ali proizvode za prodajo.

Pravilno upravljanje zalog je bistveno za ucinkovito delovanje podjetja.
Neposredno vpliva na poslovne procese, stroske, likvidnost in zadovoljstvo

129



strank. Prevelike zaloge lahko povecajo stroske skladis¢enja, tveganje zasta-
relosti ali izgubo vrednosti zalog. Po drugi strani pa lahko pomanjkanje za-
log povzroci pomanjkanje povprasevanja, izgubo prodaje in nezadovoljstvo
strank.

Pri upravljanju zalog je pomembno upostevati ve¢ dejavnikov. To vkljucu-
je doloc¢anje optimalne ravni zalog, spremljanje povprasevanja in prodajnih
trendov, ucinkovito nacrtovanje narocil, uporabo metod vrednotenja zalog
in vzpostavitev ustreznih nadzornih mehanizmov za preprecevanje kraje ali
poskodovanja zalog.

Poleg tega bi bilo treba upostevati tudi sezonske spremembe povpraseva-
nja, trzne trende, politike popustov za dobavitelje in morebitne spremembe
cen surovin ali zakonodaje. U¢inkovito upravljanje zalog zahteva tesno sode-
lovanje med oddelki za nabavo, proizvodnjo, prodajo in finance, da se doseze
ravnovesje med razpoloZljivostjo zalog in stroski vezanega kapitala.

Analiza zalog vkljucuje spremljanje klju¢nih kazalnikov, kot so ¢asi obraca-
nja zalog, povprecna starost zalog, obratovalno obdobje in stroski skladis¢e-
nja. S pravilno analizo in uporabo ustreznih metod lahko podjetje prepozna
morebitne izboljsave, optimizira raven zalog ter zmanjsa stroske in tveganja,
povezana z njimi.

Upravljanje zalog je zapleten proces, ki zahteva stalno spremljanje, prila-
gajanje in optimizacijo. Ustrezno upravljanje zalog omogoca boljSo uporabo
kapitala, izboljsanje likvidnosti, zmanjSanje tveganj in povecanje zadovolj-
stva strank. S tem pridobi konkurenéno prednost na trgu ter vecjo stabilnost
in uspesnost poslovanja.

Terjatve

Terjatve predstavljajo financne terjatve podjetja do strank za prodajo blaga
ali storitev na kredit. To pomeni, da podjetje strankam omogoca placilo blaga
ali storitev v dolo¢enem ¢asovnem obdobju po opravljenem nakupu. Terja-
tve so oblika kratkoro¢nega sredstva in pomemben del obratnega kapitala
podjetja.

Upravljanje terjatev je klju¢no za zagotavljanje likvidnosti in financ¢ne sta-
bilnosti podjetja. U¢inkovito upravljanje terjatev vkljucuje stevilne vidike,
vklju¢no z dolocitvijo kreditnih pogojev, oceno kreditne sposobnosti strank,
spremljanjem placilnih rokov, izterjavo terjatev in uporabo ustrezne meto-
dologije upravljanja kreditnega tveganja.

Pri doloc¢anju kreditnih pogojev je pomembno upostevati ve¢ dejavnikov,
kot so financna stabilnost strank, njihova kreditna zgodovina, bonitetna oce-
na in placilni pogoji. Podjetje mora dolociti optimalne pogoje, ki strankam
omogocajo placilo v dogovorjenem roku, hkrati pa ¢im bolj zmanjsati tvega-
nje neplacila.

Spremljanje placilnih rokov je klju¢nega pomena za pravocasno ugota-
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vljanje morebitnih zamud pri placilih. Podjetje vzpostavi ucinkovit sistem za
spremljanje in upravljanje placilnih rokov, da zmanjsa tveganje neplacil in iz-
boljsa likvidnost.

Izterjava terjatev je pomemben korak pri upravljanju terjatev. V primeru za-
mud pri placilih je treba nemudoma ukrepati in izvesti postopke za izterjavo
terjatev. To vklju¢uje komunikacijo s strankami, opomnike, uporabo pravnih
postopkov in v skrajnem primeru sodelovanje z izvr3ilnim organom.

Uporaba ustrezne metodologije upravljanja kreditnega tveganja je klju¢-
nega pomena za upravljanje terjatev. To lahko vklju¢uje kreditno zavarova-
nje, uporabo jamstev ali predplacil in spremljanje finan¢nih kazalnikov.

Analiza zahtevkov vkljucuje spremljanje klju¢nih kazalnikov, kot so pov-
prec¢ni placilni roki, delez zamud pri placilih, starost terjatev in izgube zaradi
nepladil. Z ustrezno analizo lahko podjetje prepozna tveganja, izboljsa pro-
cese upravljanja dolgov in optimizira svoje pristope k sanaciji.

Ucinkovito upravljanje dolgov prinasa podjetju stevilne prednosti in kori-
sti:

1. Povecanallikvidnost. Pravilno upravljanje terjatev omogoca boljse uprav-
lijanje denarnih tokov in izboljsuje likvidnost podjetja. Pravocasno pla-
Cilo terjatev omogoca pridobitev sredstev za financiranje poslovanja,
izpolnjevanje obveznosti in nemoteno izvajanje poslovnih procesov.

2. Zmanjsanje tveganja neplacila. Ustrezen postopek za preverjanje kredi-
tne sposobnosti strank in uporaba pravilnih kreditnih pogojev zmanj-
Sujeta tveganje neplacila. To pomaga ohranjati finan¢no stabilnost
podjetja in zmanjsuje izgube zaradi neplacil.

3. Izboljsana donosnost kapitala. Upravljanje terjatev omogoca izboljsa-
nje donosa kapitala druzbe. Skrajsanje ¢asa zamud pri placilih, zmanj-
$anje tveganja neplacila in izboljsanje ucinkovitosti postopkov izterja-
ve prispevajo kizboljsanju donosnosti in u¢inkovitejsi uporabi kapitala.

4. Krepitev odnosov s strankami. Pravocasno in u¢inkovito upravljanje dol-
gov povecuje zaupanje strank in izboljSuje odnose s strankami. S pra-
vocasnim izpolnjevanjem obveznosti in proaktivnim pristopom k re-
Sevanju morebitnih placilnih tezav se podjetje ustanovi kot zanesljiv
poslovni partner.

5.Zmanjsanje financnih stroskov. Upravljanje terjatev vpliva tudi na fi-
nancne stroske druzbe. Skrajsanje ¢asa zamud pri placilih in izgub zara-
di neplacilzmanjsuje stroske financiranja ter izboljsuje dobickonosnost
in uspednost podjetja.

Podjetje mora uporabljati ustrezne metode in pristope za ucinkovito uprav-
lianje terjatev. To vkljucuje vzpostavitev jasnih politik in postopkov za odo-
britev kreditov, redno spremljanje placilnih rokov, uporabo ucinkovitih siste-
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mov izterjave in stalno izboljSevanje postopkov na podlagi analize finan¢nih
podatkov.

Ucinkovito upravljanje terjatev je bistveno za likvidnost, finan¢no stabil-
nost in uspesnost podjetja. Pravilna dolocitev kreditnih pogojev, spremljanje
zvitkov placil, izterjava terjatev in uporaba ustrezne metodologije upravljanja
kreditnega tveganja so klju¢ni elementi pri upravljanju terjatev. Podjetje mo-
ra imeti jasne politike in postopke upravljanja dolga, ki so prilagojeni njihovi
industriji, strankam in poslovnim ciljem.

Upravljanje terjatev zahteva tudi tesno sodelovanje med razli¢nimi oddelki
in funkcijami druzbe, kot so prodaja, finance, nakup in izterjava terjatev. So-
delovanje med oddelki je klju¢no za pravocasno prepoznavanje morebitnih
tveganj, izboljsanje komunikacije s strankami in u¢inkovito izvajanje postop-
kov izterjave.

Poleg tega sta pomembna tudi stalno spremljanje in analiza klju¢nih kazal-
nikov terjatev, kot so povprecni placilni roki, delez zamud pri placilih, starost
terjatev in izgube zaradi neizpolnitve obveznosti. To podjetju omogoca, da
prepozna trende, opredeli morebitne teZave in izvede potrebne prilagoditve
politike upravljanja dolga.

Upravljanje dolga je dinamicen proces, ki zahteva nenehno prilagajanje in
izboljsevanje. Subjekt bi moral biti proaktiven pri prepoznavanju in obvla-
dovanju tveganj, sodelovanju s strankami pri reSevanju morebitnih placilnih
tezav in uporabi ustreznih metod za obvladovanje kreditnega tveganja.

Upravljanje terjatev je bistveno za likvidnost, finan¢no stabilnost in us-
pesnost druzbe. U¢inkovito upravljanje terjatev vkljucuje dolo¢anje optimal-
nih kreditnih pogojev, spremljanje placilnih rokov, izterjavo terjatev in upo-
rabo ustrezne metodologije upravljanja kreditnega tveganja. Z ustreznim
upravljanjem terjatev podjetje zagotavlja pravocasna placila, izboljsuje likvi-
dnost, zmanj3uje tveganje nepladila in vzpostavlja mo¢ne odnose s stranka-
mi. S stalnim spremljanjem, analiziranjem in prilagajanjem politike upravlja-
nja dolga druzba ohranja konkurenc¢no prednost in dosega boljse finan¢ne
rezultate.

Obveznosti

Obveznosti predstavljajo znesek denarja, ki ga mora podjetje placati svojim
dobaviteljem, poslovnim partnerjem ali drugim upnikom za prejeto blago,
storitve ali druge finan¢ne obveznosti. Obveznosti so sestavni del obratnega
kapitala in vplivajo na financ¢no stabilnost in likvidnost podjetja.

Upravljanje obveznosti je klju¢nega pomena za zagotavljanje pravocasnih
placilin ohranjanje dobrih odnosov s poslovnimi partnerji. Ustrezno upravlja-
nje obveznosti vkljucuje doloc¢anje inizpolnjevanje placilnih pogojev, sprem-
ljanje placilnih rokov, usklajevanje s poslovnimi partnerji in optimizacijo de-
narnega toka.
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Pri dolocanju placilnih rokov je pomembno upostevati interese podjetja in
poslovnih partnerjev. Treba je najti ravnovesje med zagotavljanjem ugodnih
pogojev za poslovne partnerje in ohranjanjem financne stabilnosti podjetja.
To lahko vkljucuje dogovorjene placilne pogoje, popuste za pred¢asno pla-
¢ilo ali druge ugodnosti, ki spodbujajo pravocasno placilo.

Spremljanje placilnih rokov je bistveno za pravocasno izpolnitev obvez-
nosti. Podjetje mora imeti sistem za spremljanje in spremljanje placilnih ro-
kov, ki omogoca pravocasno prepoznavanje morebitnih zamud. V primeru
zamud je treba nemudoma sprejeti ukrepe za dogovor o novih placilnih ro-
kih in po potrebi za vzpostavitev ucinkovitih postopkov izterjave.

Usklajevanje s poslovnimi partner;ji je klju¢nega pomena za vzpostavitev
in ohranjanje dobrega odnosa. Redna komunikacija, sodelovanje in usklaje-
vanje placilnih pogojev prispeva kizboljsanju odnosov s poslovnimi partnerji
in zagotavlja dolgoro¢no sodelovanje.

Optimizacija denarnega toka je pomemben cilj pri upravljanju obveznos-
ti. To vkljucuje pravocasno placilo obveznosti, izkoris¢anje prednosti predca-
snih placil in optimizacijo razporedov placil za izboljsanje likvidnosti in de-
narnega toka podjetja.

Analiza obveznosti vklju¢uje spremljanje klju¢nih kazalnikov, kot so pov-
precni placilni roki, delez zamud pri placilih in stroski obveznosti. S pravilno
analizo in uporabo ustreznih metodologij lahko podjetje prepozna prilozno-
sti za izboljSanje upravljanja odgovornosti, zmanjsanje stroskov in optimiza-
cijo finan¢nega polozaja.

Upravljanje obveznosti prinasa podjetju Stevilne prednosti in koristi:

1. Zagotavljanje likvidnosti. Pravilno upravljanje obveznosti omogoca pra-
vocasno izpolnitev placilnih obveznosti in ohranitev likvidnosti podje-
tja. To zagotavlja nemoteno delovanje, izpolnjevanje obveznosti do
dobaviteljev in poslovnih partnerjev ter ohranjanje dobrega ugleda
podjetja na trgu.

2. Krepitev odnosov s poslovnimi partnerji. Pravilno in pravocasno izpolnje-
vanje obveznosti krepi odnose s poslovnimi partnerji. To povecuje za-
upanje, zanesljivost in ugled podjetja, kar lahko privede do dolgoro¢-
nega sodelovanja, boljsih pogajanj in ugodnejsih poslovnih pogojev.

3. Ugodnosti in popusti. Upravljanje odgovornosti lahko prinese tudi ko-
risti v obliki ugodnosti in popustov. Pravocasno placilo podjetju omo-
goca, da ima koristi od predc¢asnega placila, kar lahko zmanjsa stroske
nakupa, izboljsa dobickonosnost in poveca konkuren¢no prednost.

4. Zmanjsanje stroskov financiranja. Pravocasna skladnost zmanjsuje po-
trebo po zunanjem financiranju ali posojilih, kar lahko zmanjsa stroske
financiranja in obresti. Pri tem druzba zadrzi velik del svojega dobicka
in izboljsa svojo finan¢no stabilnost.
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5. Obvladovanje tveganj. Upravljanje obveznosti je klju¢no tudi za ob-
vladovanje tveganj, povezanih z neplacili. Pravo¢asno spremljanje in
ukrepanje v primeru zamud pri placilih ali tezav pri placilih omogo-
¢ata zmanjsanje tveganj nepladila in izgube ter boljse obvladovanje
poslovnih tveganj.

Upravljanje odgovornosti je bistveno za zagotavljanje likvidnosti, ohranja-
nje dobrih odnosov s poslovnimi partnerji, zmanjsanje stroskov in obvlado-
vanje tveganj. Pravocasno izpolnjevanje placilnih obveznosti, optimizacija
placilnih pogojev, usklajevanje s poslovnimi partnerji ter stalno spremljanje
in analiza obveznosti so pomembni koraki pri u¢inkovitem upravljanju ob-
veznosti. Z ustreznimi pristopi in metodami lahko podjetje doseze boljso fi-
nancno uspesnost, vecjo likvidnost in boljse poslovne rezultate. Klju¢ni vidiki
ucinkovitega upravljanja obveznosti vkljucujejo:

1. Dolo¢itev optimalnih placilnih pogojev. Podjetje mora dolo¢iti placilne
pogoje, ki so skladni z njegovo poslovno strategijo in finan¢no stabil-
nostjo. To vkljucuje dolocitev ustreznih placilnih rokov ob upostevanju
popustov pri pred¢asnem placilu in prilagodljivosti glede na posebne
potrebe strank.

2. Spremljanje in nadzor placilnih rokov. Podjetje mora vzpostaviti sistem
za spremljanje placilnih rokov in redno preverjanje, ali stranke spostu-
jejo dogovorjene roke. V primeru zamud je potrebno takoj ukrepati in
vzpostaviti komunikacijo s stranko za reSevanje morebitnih tezav.

3. Optimizacija placilnega roka. Podjetje lahko optimizira placilni rok tako,
da izkoristi ugodnosti predc¢asnega placila ali se s poslovnimi partner;ji
dogovori o prilagojenih placilnih pogojih. To lahko zmanjsa finan¢no
breme in izboljsa denarni tok podjetja.

4. Povezovanje z dobavitelji. Tesno sodelovanje z dobavitelji je pomemb-
no pri upravljanju obveznosti. Dogovor o koristih, preglednosti pri ko-
munikaciji in vzpostavitvi dolgoro¢nih odnosov z dobavitelji lahko pri-
nese koristi v smislu boljsih placilnih pogojev, visjih popustov ali pre-
ferencnih cen.

5. Uc¢inkovita komunikacija in reSevanje sporov. V primeru morebitnih spo-
rov ali tezav s placilom je klju¢nega pomena, da podjetje vzpostavi
ucinkovit postopek resevanja sporov. Jasna in odprta komunikacija s
strankami ter pravocasna identifikacija in reSevanje problemov lahko
pomagajo ohranjati dobre poslovne odnose.

Upravljanje odgovornosti je bistveno za ohranjanje likvidnosti, vzposta-
vljanje dobrih odnosov s poslovnimi partnerji in zmanjsevanje tveganj. Pra-
vilna dolocitev placilnih pogojev, spremljanje placilnih rokov, optimizacija
placilnega roka ter ucinkovito obves$canje in reSevanje sporov so kljucni ele-
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menti u¢inkovitega upravljanja obveznosti. Z ustreznim upravljanjem obvez-
nosti podjetje izboljsuje svojo finan¢no stabilnost, zmanjsuje tveganje nepla-
¢ila, optimizira denarni tok in krepi odnose s poslovnimi partnerji. U¢inkovi-
to upravljanje obveznosti zahteva sistematicen pristop ter uporabo ustreznih
orodij in postopkov.

10.2 Upravljanje zalog
Upravljanje z zalogami je klju¢ni vidik politike obratnega kapitala in pomem-
ben del finan¢nega upravljanja podjetja. Zaloge so fizi¢cno blago ali surovine,
katere ima podjetje v skladis¢u ali prodajnih prostorih in so namenjene pro-
daji ali uporabi v proizvodnem procesu. Upravljanje zalog vklju¢uje doloca-
nje optimalne ravni zalog, nadzor zalog, spremljanje gibanja zalog ter opti-
mizacijo narocil in nakupov.

Ucinkovito upravljanje zalog je klju¢nega pomena za uspeh podjetja iz vec
razlogov. Ustrezno nacrtovanje in upravljanje inventarja omogocata:

1. Zagotavljanje razpoloZljivosti. Ustrezna raven zalog podjetju omogoca,
da zadovolji povprasevanje kupcev in zagotovi stalno razpoloZljivost
izdelkov ali surovin. To ohranja ugled podjetja in preprecuje izgubo po-
slovanja.

2. Zmanjsanje stroskov. Prekomerno skladi$¢enje povzroca stroske skladi-
$¢enja, zastarelost in izgubo vrednosti. Upravljanje z zalogami omogo-
¢a optimizacijo ravni zalog in zmanjsanje teh stroskov, kar pomaga iz-
bolj3ati finan¢no stanje podjetja.

3. IzboljSanje denarnega toka. Presezek zalog pomeni vezanje kapitala, kar
lahko negativno vpliva na denarni tok podjetja. Upravljanje zalog omo-
goca boljso optimizacijo denarnega toka s pravo¢asnim naro¢anjem in
prilagajanjem ravni zalog prodajnim trendom in povprasevanju.

4. Optimizacija narocil in nakup. Spremljanje gibanja zalog omogoca bolj-
$e nacrtovanje narocil in nakupov. S pravilno analizo povprasevanja,
napovedovanjem prodaje in uporabo ustreznih orodij za upravljanje
zalog lahko podjetje izboljsa svoje naroCanje in nabavo ter doseze niz-
je nabavne stroske.

5. Obvladovanje tveganj. Upravljanje zalog je klju¢no tudi za obvladova-
nje tveganj, povezanih z zalogami. To vklju¢uje preprecevanje zalog,
obvladovanje tveganj zastarelosti in izgube vrednosti ter u¢inkovito re-
Sevanje vseh tezav z dobavo ali skladi$¢enjem.

V uvodu bomo preucili te vidike in poudarili pomen ucinkovitega uprav-
lianja zalog. Osredotocili se bomo na klju¢ne pristope in strategije upravlja-
nja zalog, ki lahko podjetjem pomagajo doseci boljSe poslovne rezultate in
finan¢no ucinkovitost.
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Prvi korak pri uc¢inkovitem upravljanju zalog je dolocitev optimalne ravni
le teh. To pomeni dolocitev ravni zalog, ki ustrezajo potrebam strank, hkrati
pa zmanjsujejo stroske skladis¢enja, zastarelost in izgubo vrednosti. Analiza
prodajnih trendov, sezonskih vzorcev in povprasevanja je klju¢nega pomena
za pravilno dolocitev optimalnih ravni zalog.

Naslednji korak je nadzor in spremljanje zalog. Podjetje mora imeti ucinko-
vit sistem evidentiranja in spremljanja zalog, ki omogoca redno posodabilja-
nje podatkov, hitro prepoznavanje pomanjkljivosti ali presezkov ter optimi-
zacijo nabavnih in prodajnih procesov. Sodobna informacijska tehnologija in
programska oprema za upravljanje zalog lahko mo¢no olajsata ta proces.

Optimizacija narocil in nabave je klju¢nega pomena tudi pri upravljanju
zalog. Podjetje mora izvesti analizo narocil, spremljati dobavne verige, se po-
gajati z dobavitelji in pravocasno izvesti narocila. Prav tako je pomembno
upostevati razli¢ne dejavnike, kot so nabavni stroski, dobavni roki, kakovost
izdelkov in zanesljivost dobaviteljev.

Upravljanje zalog vkljucuje tudi preprecevanje izgub in zmanjsevanje tve-
ganja. Druzba mora izvajati redne preglede zalog, preveriti datum poteka ve-
ljavnosti, spremljati zaloge z veliko verjetnostjo zastarelosti in sprejeti ustre-
zne ukrepe za zmanjsanje tveganja. Poleg tega lahko ustrezna politika vraca-
nja izdelkov in odnos z dobavitelji prispevata k zmanjsanju tvegan;.

Na koncu bomo poudarili, da lahko ucinkovito upravljanje zalog prinese
Stevilne koristi, kot so zmanjsanje stroskov, izboljsanje denarnega toka, iz-
boljsanje razpoloZljivosti izdelkov, optimizacija narocil in zmanjsanje tveganj.
Pravilno nacrtovanje, nadzor, optimizacija in obvladovanje tveganj so klju¢-
ni koraki v ucinkovitem upravljanju zalog, ki lahko prispevajo k sposobnosti
prezivetja podjetja in konkuren¢ni prednosti. Zato je bistveno, da podjetja
razvijejo strategije in postopke za ucinkovito upravljanje zalog, prilagojene
njihovim posebnim potrebam in industriji.

Pomembno je tudi opozoriti, da upravljanje zalog ni stati¢en proces, tem-
vec zahteva stalno spremljanje, analizo in prilagajanje. Spreminjajoci se trz-
ni pogoji, spremembe povprasevanja kupcev, novi izdelki in tehnologije ter
drugi dejavniki lahko vplivajo na optimalno upravljanje zalog. Zato je treba
redno ocenjevati uc¢inkovitost in u¢inkovitost obstojecih strategij ter prilago-
diti in izboljsati procese glede na spremembe.

Optimizacija ravni zalog
Optimizacija ravni zalog je klju¢ni element ucinkovitega upravljanja zalog.
Cilj je vzpostaviti ravnovesje med zagotavljanjem zadostnih zalog za nemo-
teno delovanje ter zmanjsanjem stroskov in tveganj, povezanih s preobre-
menitvijo zalog.

Pri optimizaciji ravni zalog je treba upostevati ve¢ dejavnikov (Ziukov,
2015):
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1. Analiza povprasevanja. Pomembno je temeljito analizirati povprase-
vanje po izdelkih ali surovinah. Na podlagi preteklih podatkov, trznih
trendov, sezonskih nihanj in drugih pomembnih informacij lahko pred-
vidimo prihodnje povprasevanje. Na ta nacin lahko bolje nacrtujemo
optimalne ravni zalog, da bi zadovoljili potrebe kupcev in se izognili
nepotrebnim presezkom ali pomanjkanju zalog.

2. Metode upravljanja zalog. Izbira ustrezne metode upravljanja zalog je
bistvena za optimizacijo ravni zalog. Razlicne metode, kot so metoda
ABC (razdelitev zalog v kategorije A, B, C glede na njihov prispevek k
skupni vrednosti), metoda JIT (angl. Just-in-Time) ali druge metodolo-
gije omogocajo boljse nacrtovanje in upravljanje zalog.

3. Sodelovanje z dobavitelji. Sodelovanje z dobavitelji je klju¢nega pome-
na za optimizacijo ravni zalog. Vzpostavitev dolgoro¢nih partnerstev s
klju¢nimi dobavitelji in izvajanje rednih pregledov nabavnih pogodb
ter pogajanja o ugodnejsih pogojih dobave lahko prispevajo k zmanj-
$anju nabavnih stroskov in izboljsanju upravljanja zalog.

4. Tehnologija in avtomatizacija. Uporaba sodobne tehnologije in avto-
matizacije lahko izboljsa proces upravljanja zalog ter omogoci natanc-
nejso sledljivost in hitrejsi odziv na spremembe v povprasevanju. Av-
tomatizirani sistemi za sledenje zalog, narocanje in upravljanje zalog
lahko pomagajo izboljsati uc¢inkovitost in zmanjsati napake.

5. Prilagoditev dobavnih verig. Prilagajanje dobavnih verig in sodelovanje
s klju¢nimi delezniki v dobavni verigi lahko prispevata k optimizaciji
ravni zalog. Pogosta komunikacija z dobavitelji, izmenjava informacij o
povprasevanju, skupno nacrtovanje in izvajanje ukrepov za izboljSanje
pretoka materialov lahko prispevajo k zmanjsanju zalog in povecanju
ucinkovitosti. Prilagoditev dobavnih verig omogoca boljse usklajeva-
nje med proizvajalci, dobavitelji in potrebami trga, kar vodi do hitrej-
Sega pretoka materiala in skrajsanja ¢asa hrambe zalog.

6. Analiza stroskov in tveganj. Pri optimizaciji ravni zalog bi bilo treba upo-
Stevati tudi stroske in tveganja, ki so povezani z zalogami. Prekomer-
no skladis¢enje lahko povzrodi visoke stroske skladis¢enja, zastarelost,
izgubo vrednosti in morebitne izgube zaradi neprodanih ali neupora-
bljenih zalog. Po drugi strani pa lahko pomanjkanje zalog povzroci iz-
gubo poslovnega nezadovoljstva in nezadovoljstva strank. Zato je tre-
ba oceniti strodke in tveganja ter najti ravnovesje med optimalnimi za-
logami in stroskovno ucinkovitostjo.

Optimizacija ravni zalog je stalen proces, ki zahteva stalno spremljanje,
analizo in prilagajanje. Podjetja bi morala redno ocenjevati uc¢inkovitost svo-
jih strategij upravljanja delnic ter slediti trendom in spremembam v trznem
okolju. Prilagajanje spremembam v povprasevanju, izboljsanje nabavnih in
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prodajnih procesov ter optimizacija uporabe tehnologije so klju¢ni elementi
za doseganije ucinkovitega upravljanja zalog.

Upravijanje zalog glede na povprasevanje
Upravljanje zalog, ki temelji na povprasevanju, je klju¢ni vidik optimizacije
ravni zalog in ucinkovitega upravljanja zalog. Povprasevanje strank je eden
od glavnih dejavnikov, ki vplivajo na raven zalog in uspednost podjetja. Zato
je pomembno razumeti povprasevanje in prilagoditi upravljanje zalog glede
na njegove znacilnosti.

Pri upravljanju zalog, ki temeljijo na povprasevanju, je treba upostevati na-
slednje vidike:

1. Analiza in napoved povprasevanja. Za uspe$no upravljanje zalog je bi-
stveno analizirati in predvideti povprasevanje po proizvodih ali surovi-
nah. To vkljucuje zbiranje preteklih podatkov, analizo trendov, sezon-
skih vzorcev, sprememb preferenc potrosnikov in drugih dejavnikov, ki
vplivajo na povprasevanje. S temi informacijami lahko bolje predvidi-
mo prihodnje povprasevanje in prilagodimo raven zalog.

N

. Prilagoditev zalog povprasevanju. Glede na napovedano povprasevanje
je treba prilagoditi ravni zalog. V obdobjih povecanega povprasevanja
je treba povecati zaloge, da se zagotovi nemotena oskrba odjemalcev.
Nasprotno pa je treba v obdobjih zmanjsanega povprasevanja zmanj-
Sati zaloge, da bi zmanj3ali stroske skladis¢enja in izgube zaradi zasta-
relosti. Prilagajanje zalog povprasevanju omogoca boljso odzivnost na
spremembe na trgu in povecuje ucinkovitost upravljanja z zalogami.

. Uporaba naprednih orodij in tehnologij. Za ucinkovito upravljanje zalog
glede na povprasevanje je priporocljivo uporabljati napredna orodja
in tehnologijo. Sodobne informacijske platforme in programi za uprav-
ljanje zalog omogocajo natancnejse spremljanje povprasevanja, hitrej-
50 obdelavo podatkov in boljse napovedovanje povpradevanja. Poleg
tega lahko avtomatizacija in uporaba tehnologije za sledenje zalog in
avtomatizirano narocanje pomagata bolje uskladiti zaloge z dejanskim
povprasevanjem.

4. Sodelovanje s strankami in dobavitelji. Sodelovanje s strankami in doba-

vitelji je klju¢nega pomena pri upravljanju zalog glede na povpraseva-

nje. Podjetje mora aktivho komunicirati s strankami in pridobiti povra-
tne informacije o povprasevanju, trendih in spremembah. Sodelovanje

s strankami lahko vkljucuje skupne nacrte povprasevanja in napovedi

za boljso prilagoditev zalogam in izboljsanje razpoloZljivosti proizvo-

dov. Pomembno je tudi sodelovanje z dobavitelji. Povezava z dobavite-
lji omogoca hitrejse prilagajanje zalog glede na povprasevanje. Redno
sodelovanje, izmenjava informacij o povprasevanju, pogajanja o proz-

w
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nih pogojih oskrbe in reSevanje morebitnih tezav lahko prispevajo k
boljsemu usklajevanju zalog in izboljsanju celotne dobavne verige.

5. Fleksibilnost in agilnost. PovpraSevanje se lahko hitro spremeni, zato je
proznost klju¢nega pomena. Podjetje mora biti zmozno prilagoditi ra-
ven zalog in procesov kot odziv na spremembe v povprasevanju. Agil-
nost pri upravljanju zalog omogoca hitro odzivanje na spremembe in
boljso prilagoditev zalog dejanskim potrebam trga.

Upravljanje zalog, ki temelji na povprasevanju, je klju¢nega pomena za
ucinkovito in uc¢inkovito upravljanje zalog v podjetju. S pravilno analizo pov-
prasevanja, prilagajanjem zalog in uporabo naprednih orodij ter sodelova-
njem s strankami in dobavitelji lahko podjetja doseZejo optimalno upravlja-
nje zalog in izboljsajo svoje poslovne rezultate. V naslednjem delu tega po-
glavja bomo preucili konkretne metode in strategije za upravljanje zalog, ki
temeljijo na povprasevanju, ter analizirali prakti¢ne primere za boljse razu-
mevanje tega klju¢nega vidika upravljanja zalog.

Upravljanje s skladiséenjem in logistiko
Upravljanje skladis¢enja in logistike je klju¢ni element politike obratnega ka-
pitala in uc¢inkovitega upravljanja kratkorocnih finan¢nih virov. Skladis¢enje
in logistika vkljucujeta fizicno upravljanje in sledenje zalog, organizacijo pre-
voza in distribucijo ter zagotavljanje ustreznih logisti¢nih procesov za nemo-
teno delovanje podjetja.

Upravljanje skladid¢enja in logistike bi moralo upostevati naslednje klju¢ne
vidike (Richards, 2017):

1. Sistematic¢no skladiscenje. Pomembno je, da so zaloge ustrezno orga-
nizirane in razdeljene v skladis¢u. To vkljucuje vzpostavitev jasnih sis-
temov oznacevanja, skladis¢enja in sledenja zalog. Uporaba sodobnih
tehnologij, kot so avtomatizirani sistemi za sledenje zalog, uporaba ci-
talnikov ¢rtnih kod, RFID tehnologija in druge napredne metode, lahko
olajsa postopek shranjevanja in omogoci natan¢no sledenje zalog.

2. U¢inkovita logistiécna mreza. Podjetje mora razviti u€inkovito logisti¢no
mrezo, ki omogoca hitro in ucinkovito distribucijo izdelkov. To vklju-
Cuje nacrtovanje optimalnih poti, izbiro ustreznih prevoznih sredstev,
upravljanje skladis¢ in distribucijskih centrov ter tesno sodelovanje s
prevozniki in logisti¢nimi partnerji. Cilj je zagotoviti pravo¢asno dosta-
vo izdelkov kupcem z minimalnimi stroski.

3. Spremljanje in nadzor zalog. Ucinkovito upravljanje skladis¢enja vklju-
Cuje redno spremljanje in nadzor zalog. To vklju¢uje redne popise, sle-
denje inventarja v realnem ¢asu, spremljanje datumov uporabe, identi-
fikacijo zelo verjetno zastarelih zalog in izvajanje ustreznih ukrepov za
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zmanjsanje tveganja. Ustrezno spremljanje in nadzor zalog omogocata
zmanjsanje stroskov, preprecevanje izgub in zmanjsanje nepotrebnih
zalog.

4. Upravljanje prometa. Ucinkovito upravljanje prevoza je klju¢nega po-
mena za zagotavljanje pravocasne dostave izdelkov strankam. To vklju-
Cuje izbiro ustreznih izvajalcev, optimizacijo poti in nacrtovanje prevo-
za ter natan¢no spremljanje in nadzor dobavne verige. Ustrezen nadzor
prevoza omogoca zmanjsanje stroskov, optimizacijo dobavnih rokovin
izboljsanje zadovoljstva strank.

5. Varnost in zascita. Skladis¢a in logisti¢ni postopki zahtevajo ustrezne
previdnostne ukrepe za zascito zalog pred krajo, poskodbami ali ne-
pooblad¢enim dostopom. To vkljucuje uporabo varnostnih sistemoyv,
kot so videonadzor, varnostni alarmi, omejen dostop in ustrezno uspo-
sobljeno osebje. Zagotavljanje varnosti in zascite pomaga preprecevati
izgube in ohranjati celovitost zalog.

6. Analiza ucinkovitosti. Redna analiza u¢inkovitosti skladis¢enja in logisti-
ke je klju¢nega pomena za opredelitev moznih izboljsav. To vkljucuje
merjenje klju¢nih kazalnikov ucinkovitosti, kot so stroski skladi$¢enija,
delovni ¢as, dobavni roki, zaloge med obratovanjem, natan¢nost zalog
in zadovoljstvo strank. Analiza uc¢inkovitosti pomaga prepoznati prilo-
znosti za optimizacijo, zmanjsanje stroskov in izboljsanje splosnih logi-
sti¢nih procesov.

Upravljanje skladis¢enja in logistike pomembno vpliva na uspesnost pod-
jetja, saj vpliva na stroske, razpolozljivost izdelkov, zadovoljstvo strank in
konkurencno prednost. Z ustrezno politiko obratnega kapitala ter ucinko-
vitim upravljanjem skladis¢enja in logistike podjetje dosega ve¢jo likvidnost,
zmanjsuje stroske, povecuje zadovoljstvo strank in izboljSuje poslovne re-
zultate. V nadaljevanju tega poglavja bomo podrobneje preucili konkretne
metode, strategije in pristope za ucinkovito upravljanje skladis¢enja in logi-
stike ter analizirali prakticne primere za boljse razumevanje tega klju¢nega
vidika politike obratnega kapitala.

10.3 Upravljanje zahtevkov
Upravljanje terjatev je pomemben del politike obratnega kapitala in finan¢-
nega upravljanja podjetja. Terjatve predstavljajo neporavnane dolgove strank,
ki izhajajo iz prodaje izdelkov ali storitev. U¢inkovito upravljanje terjatev je
klju¢no za zagotavljanje likvidnosti podjetja, zmanjsanje tveganj neplacila in
izboljSanje denarnega toka.

Pri upravljanju terjatev je treba upostevati naslednje klju¢ne vidike:

1. Kreditna politika. Podjetje mora vzpostaviti jasno kreditno politiko, ki
doloca pogoje prodaje kredita, placilne pogoje, kreditne omejitve in
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postopke za preverjanje kreditne sposobnosti strank. To zagotavlja
ustrezno kreditno politiko in zmanjsuje tveganje neplacila terjatev.

2. Preverjanje kreditne sposobnosti stranke. Pomembno je, da pred odo-
britvijo posojila izvedemo temeljito bonitetno oceno strank. To vklju-
Cuje analizo finan¢nih podatkov strank, preverjanje poslovne zgodo-
vine, pridobivanje referenc in uporabo zunanjih bonitetnih agencij. To
zmanjsuje tveganje neplacil in izboljsuje upravljanje terjatev.

3. Spremljanje in upravljanje zahtevkov. Redno spremljanje in upravlja-
nje terjatev je klju¢nega pomena za ucinkovito upravljanje terjatev.
To vkljucuje sistemati¢no spremljanje zapadlih terjatev, obves¢anje o
placilih strankam, izvajanje postopkov izterjave in spremljanje placil
strank. To zmanj3uje tveganje neplacila in izboljSuje denarni tok.

4. Financni instrumenti za obvladovanje tveganj. Podjetje lahko za obvla-
dovanje tveganj, povezanih s terjatvami, uporablja razli¢ne finan¢ne
instrumente. To vklju€uje zavarovanje s premozenjem, uporabo zastav,
odstop terjatev na faktoring ali uporabo drugih oblik finan¢nih instru-
mentov za zmanjsanje tveganj neplacila in izboljsanje likvidnosti.

5. U¢inkoviti postopki izterjave. V primeru neizpolnjevanja obveznosti je
pomembno, da so vzpostavljeni ucinkoviti postopki izterjave. To vklju-
Cuje redno komunikacijo s strankami, opozorila, pogajanja o reSevanju
sporov, uporabo pravnih sredstev za izterjavo zahtevkov, sodelovanje
s pravnimi strokovnjaki in uporabo pravnih sredstev, Ce je to potreb-
no. U¢inkoviti postopki izterjave omogocajo zmanjsanje terjatev v ne-
poravnanih dolgovih, izboljSanje likvidnosti in zmanjsanje tveganj za
podjetje.

6. Analiza in porocanje. Redna analiza in porocanje o stanju terjatev sta
klju¢nega pomena za ucinkovito upravljanje terjatev. To vkljucuje sprem-
lianje klju¢nih kazalnikov, kot so povprecni placilni roki, delez zapadlih
terjatev, delez spornih terjatev in moznost izterjave terjatev. To omo-
goca pravocasno prepoznavanje tezav in sprejetje ustreznih ukrepov
za izboljsanje upravljanja terjatev.

Upravljanje terjatev zahteva sistematicen pristop in stalno spremljanje.
Podjetja morajo razviti jasno politiko upravljanja dolga, izvajati ustrezne pre-
glede kreditne sposobnosti strank, vzpostaviti uCinkovite postopke izterjave,
uporabljati finan¢ne instrumente za obvladovanje tveganj ter redno ana-
lizirati stanje terjatev in o njem porocati. To zagotavlja likvidnost podjetja,
zmanijsuje tveganje neplacila in izboljsuje finan¢no upravljanje. V preostan-
ku tega poglavja bomo raziskali konkretne metode in strategije za upravlja-
nje terjatev, analizirali prakti¢ne primere ter razpravljali o klju¢nih izzivih in
reSitvah pri upravljanju terjatev.
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Upravljanje kreditne politike
Upravljanje kreditne politike je klju¢nega pomena za ucinkovito upravljanje
terjatev in obvladovanje tveganj neplacila. Kreditna politika podjetja doloc¢a
pogoje kredita, placilne pogoje, kreditne omejitve in postopke za preverjanje
kreditne sposobnosti strank. Pravilno zasnovanain izvedena kreditna politika
omogoca zmanjsanje tveganja neplacanih terjatev in zagotavljanje likvidno-
sti podjetja.

Pri upravljanju kreditne politike bi bilo treba upostevati naslednje bistvene
vidike (Wheelen idr., 2018):

1. Dolocitev kreditnih pogojev. Podjetje doloci jasne kreditne pogoje, vkljuc-
no s placilnimi pogoji, pogodbenimi pogoji, obrestnimi merami za za-
mude pri placilu, minimalnimi kreditnimi omejitvami in drugimi ustre-
znimi parametri. Dolocitev kreditnih pogojev je treba prilagoditi po-
sebnim potrebam in znacilnostim podjetja ter upostevati tudi indu-
strijske standarde in konkurenénost.

2. Preverjanje kreditne sposobnosti stranke. Pred odobritvijo kredita je
klju¢nega pomena, da se izvede temeljita bonitetna ocena strank. To
vklju¢uje analizo finan¢nih podatkov strank, preverjanje poslovne zgo-
dovine, pridobivanje referenc in uporabo zunanjih bonitetnih agencij.
Bonitetna ocena strank omogoca oceno njihove sposobnosti za izpol-
njevanje financ¢nih obveznosti in zmanjsuje tveganje neplacila.

3. Dolo¢itev kreditnih limitov. Podjetje mora doloditi jasne kreditne ome-
jitve za stranke, kar pomeni doloditev najviSjega zneska kredita, ki ga
kupec lahko pridobi. Dolocitev kreditnih omejitev temelji na prever-
janju kreditne sposobnosti stranke, zgodovine placil, poslovnega od-
nosa in drugih pomembnih dejavnikov. Dolocanje kreditnih omejitev
zmanjsuje tveganje neplacila in ohranja uravnotezeno razmerje med
poslovnimi priloznostmi in tveganiji.

4. Spremljanje placilnih rokov. Sistemati¢no spremljanje placilnih rokov
strank je klju¢nega pomena. To vkljucuje redno spremljanje zapadlosti
racunov, obvescanje strank o zapadlih placilih, posiljanje opominov in
izvajanje postopkov za izterjavo terjatev v primeru zamud pri placilih.
Spremljanje placilnih rokov omogoca pravocasno prepoznavanje mo-
rebitnih placilnih teZzav in podjetju omogoca hitro ukrepanje in spreje-
tje ustreznih ukrepov za reSevanje zapadlih zahtevkov. Redno sprem-
ljanje placilnih rokov je klju¢no za ohranjanje stabilnosti denarnega
toka in zmanjsanje tveganj neplacila.

5. Dolocitev politike popustov in obrestnih mer. Podjetje mora vzpostaviti
jasno politiko popustov in obrestnih mer za vnaprejsnja placila ali pla-
¢ila v doloc¢enem roku. Dolocanje ustreznih popustov in obrestnih mer
spodbuja stranke k hitrejSemu placilu in zmanjsuje tveganje neplacila.
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Prav tako je pomembno upostevati konkurencnost trga in zagotoviti,
da so politike diskontnih in obrestnih mer skladne s poslovnimi cilji in
strategijo podjetja.

6. Sistemati¢no porocanje in analiza. Podjetje vzpostavi sistemati¢no po-
roCanje in analizo kreditne politike in rezultatov terjatev. To vkljucu-
je spremljanje klju¢nih kazalnikov, kot so delez zapadlih terjatev, pov-
prec¢ni ¢as placila, povprecna starost terjatev in podobno. To omogo-
¢a oceno uspesnosti kreditne politike, opredelitev morebitnih tezav in
prilagoditev politike za izboljsanje upravljanja terjatev.

Upravljanje kreditne politike je klju¢nega pomena za ucinkovito upravlja-
nje terjatev in obvladovanje tveganj neplacila. Z jasno opredeljeno kreditno
politiko, preverjanjem kreditov strank, omejevanjem kreditov, spremljanjem
placilnih rokov, politiko diskontnih in obrestnih mer ter sistemati¢nim poro-
¢anjemin analizo lahko podjetja zmanjsajo tveganje neplacila terjatev, izbolj-
$ajo denarni tok in ohranijo stabilnost finan¢nega stanja. V nadaljevanju tega
poglavja bomo preucili konkretne metode in strategije za upravljanje kredi-
tne politike, analizirali prakti¢ne primere ter razpravljali o klju¢nih izzivih in
reSitvah pri upravljanju terjatev.

Spremljanje plaéilnih rokov
Spremljanje placilnih rokov je klju¢na dejavnost pri upravljanju terjatev in za-
gotavljanju likvidnosti s strani druzbe. Omogoca pravocasno prepoznavanje
morebitnih zamud pri placilih s strani strank in hitro ukrepanje za obvlado-
vanje tveganj neplacila. Z ustreznim spremljanjem placilnih rokov se lahko
podjetje izogne finan¢nim tezavam in ohrani zdrav denarni tok.

Pri spremljanju placilnih rokov bi bilo treba upostevati naslednje bistvene
vidike (Georgiadis, 2017):

1. Sistematicen pristop. Podjetje mora vzpostaviti sistemati¢en pristop k
spremljanju placilnih rokov strank. To vklju¢uje dolocitev jasnih po-
stopkov in odgovornosti za spremljanje in evidentiranje placilnih ro-
kov ter vzpostavitev ustreznih orodij za sledenje placil. Pomembno je,
da se spremljanje izvaja redno in dosledno, da ne bi spregledali zamud
pri placilih.

2. Avtomatizacija in digitalizacija. Uporaba ra¢unalniskih sistemov in oro-
dij za avtomatizacijo in digitalizacijo postopka spremljanja placilnih ro-
kov omogoca ucinkovitejse in natancnejse spremljanje. Podjetja lahko
uporabljajo programske resitve za upravljanje zahtevkov, ki omogoca-
jo samodejno sledenje placil, ustvarjanje opozoril v primeru zamud in
izdelavo porocil za analizo placilnih rokov.

3. Redne informacije o strankah. Podjetje mora vzpostaviti jasne komuni-
kacijske kanale s strankami in jih redno obvescati o zapadlih placilih.
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To vkljucuje posiljanje opomnikov o zapoznelih racunih, telefonski ko-
munikaciji ali uporabi elektronskih obvestil. Redno obvescanje strank
spodbuja pravocasna placila in zmanjsuje tveganje zamud in neplacil.

4. Sistemati¢na izterjava terjatev. V primeru zamud pri placilih je klju¢ne-
ga pomena, da se vzpostavijo sistemati¢ni postopki za izterjavo terja-
tev. To vklju€uje posiljanje uradnih opominov, vzpostavitev pogovorov
s strankami za reSevanje sporov, uporabo zunanjih izterjevalcev dolgov
ali v skrajnih primerih uporabo pravnih sredstev. Sistemati¢na izterjava
terjatev omogoca hitro ukrepanje in zmanjsanje tveganja neplacila.

5. Analiza placilnih rokov. Redna analiza placilnih rokov je klju¢nega po-
mena za vpogled v placilne navade strank in ugotavljanje moznih vzor-
cevzamud ali tezav. Sistemati¢na analiza omogoca identifikacijo strank
z visokim tveganjem neplacila in omogoca pravocasno ukrepanje za
zmanjsanje tveganj. Analiza placilnih rokov vklju¢uje pregled povprec-
nega ¢asa placila, delez zamud pri placilih, oceno izboljsanja ali poslab-
$anja placilnih navad ter primerjavo z industrijo ali konkurenti.

6. Nenehno izboljSevanje procesa. Upravljanje placilnih rokov je dinamicen
proces, zato je pomembno nenehno izboljSevanje procesa spremlja-
nja. To vkljucuje ugotavljanje in odpravljanje morebitnih pomanijklji-
vosti v postopkih spremljanja, izboljsanje komunikacije s strankami ter
uvedbo novih tehnologij ali orodij za ucinkovitejse spremljanje placil-
nih rokov.

Upravljanje placilnih rokov zahteva doslednost, natan¢nost in sistematic-
nost. Z vzpostavitvijo jasnih postopkov, uporabo avtomatizacije, rednim ob-
vescanjem strank, sistemati¢no izterjavo terjatev, analizo placilnih rokov in
stalnim izboljsevanjem postopka spremljanja lahko podjetja uc¢inkovito ob-
vladujejo tveganja neplacila ter zagotovijo stabilen denarni tok in likvidnost.
V preostanku tega poglavja bomo preucili konkretno upravljanje placilnih ro-
kov, analizirali prakti¢ne primere ter razpravljali o klju¢nih izzivih in reSitvah
pri upravljanju terjatev.

Izterjava terjatev

Izterjava terjatev je pomemben proces pri upravljanju terjatev in obvladova-
nju tveganj neplacila. V primeru zamud pri placilih je bistveno sprejeti ukrepe
in izvajati u¢inkovite postopke izterjave, ki bodo omogocili izterjavo dolgov
in ohranitev likvidnosti podjetja.

Pri izterjavi terjatev bi bilo treba upostevati naslednje klju¢ne vidike:

1. Komunikacija s strankami. Zacetek izterjave se zacne z ustrezno komu-
nikacijo s stranko, ki je zamudila placilo. Pomembno je, da se poveZete,
preverite razloge za zamudo in poskusite doseci dogovor o placilu. Ko-
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munikacija mora biti profesionalna, vendar odlocilna, s poudarkom na
vzpostavljanju in ohranjanju dobrega poslovnega odnosa.

2. Opozorila in opomini. V primeru, da stranka ne odgovori na zahtevek
za pladilo ali ne ravna v skladu s pogodbo o placily, je treba poslati pi-
sne opomine in opozorila. Opozorila bi morala biti jasna, natanc¢na in
profesionalna, vklju¢no z informacijami o dolgu, zamudnih obrestih in
morebitnih pravnih ukrepih, ¢e niso placani v dogovorjenem roku.

3. Pogajanja za reSevanje sporov. V nekaterih primerih lahko pride do spo-
ra glede placila ali kakrsnih koli drugih tezav. V teh primerih je koristno
vzpostaviti pogajanja s stranko za resitev spora. Pogajanja lahko vklju-
Cujejo iskanje kompromisnih resitev, obro¢na placila ali druga dogo-
vorjena pladila. Cilj je doseci vzdrzen sporazum, ki bo omogocil odpla-
¢ilo dolga.

4. Zunanja regeneracija. Ce tradicionalni postopki izterjave ne uspejo, lah-
ko podjetje zaprosi za pomo¢ zunanje agencije za izterjavo ali prav-
ne strokovnjake. Te agencije imajo specializirano znanje in izkusnje pri
izterjavi terjatev in lahko po potrebi sprejmejo bolj agresivne pravne
ukrepe. Sodelovanje s pravnimi strokovnjaki lahko privede do sodnih
postopkov za izterjavo terjatev.

5. Spremljanje procesa izterjave. Pomembno je spremljati in evidentirati
postopek izterjave, vklju¢no s komunikacijo s stranko, poslanimi opo-
mniki, pogajanji, placili in vsemi pravnimi postopki. Spremljanje omo-
goca spremljanje napredka pri izterjavi terjatev in vpogled v uc¢inkovi-
tost postopka. Spremljanje postopka predelave omogoca tudi prepo-
znavanje vzorcev ali tezav in prilagoditev strategije predelave za izbolj-
$anje rezultatov.

6. Uporaba pravnih sredstev. Ce klasi¢ni postopki izterjave in pogajanja ne
prinesejo zelenih rezultatov, bo morda treba uporabiti pravna sredstva
za izterjavo terjatev. To lahko vkljucuje vlozZitev tozbe ali uporabo dru-
gih pravnih postopkov za izvriitev izterjave dolga. Vendar je treba skrb-
no razmisliti o uporabi pravnih sredstev, saj lahko povzrocijo dodatne
stroske in dolgotrajne postopke.

7. Stalno izboljsevanje postopkov. Izterjava terjatev je dinamicen proces,
zato je pomembno, da podjetje nenehno izboljsuje svoje postopke iz-
terjave. To vklju¢uje analizo ucinkovitosti postopkov, ugotavljanje po-
manjkljivosti in uvajanje sprememb za izboljsanje rezultatov. To zago-
tavlja stalno izboljSevanje postopka izterjave in boljse obvladovanje
tveganj neplacila.

Upravljanje izterjave terjatev zahteva doslednost, strokovnost in sistema-
ti¢nost. Z ustreznim komuniciranjem s strankami, s posiljanjem opomnikov
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in opozoril, pogajanjem o reSevanju sporov, z uporabo zunanjih agencij za
sanacijo, spremljanjem postopka izterjave, uporabo pravnih sredstev in na-
daljnjim izboljsevanjem postopkov lahko podjetja uc¢inkovito izterjajo svoje
terjatve, zmanjsajo tveganje neplacil in ohranijo likvidnost. V nadaljevanju
tega poglavja bomo preucili konkretne metode in strategije za izterjavo ter-
jatev, analizirali prakti¢ne primere ter razpravljali o klju¢nih izzivih in resitvah
pri upravljanju terjatev.

10.4 Upravljanje obveznosti

Upravljanje odgovornosti je klju¢ni del finan¢nega upravljanja podjetja. Ob-
veznosti so finan¢ne obveznosti, ki jih ima podjetje do drugih strank ali insti-
tucij. To vkljucuje obveznosti do dobaviteljev, posojilodajalcev, zaposlenih,
vlade in drugih zainteresiranih strani. Uinkovito upravljanje odgovornosti je
bistveno za ohranjanje likvidnosti podjetja, ohranjanje dobrih poslovnih od-
nosov in preprecevanje finan¢nih tezav.

V tem poglavju se bomo osredotodili na razli¢ne vidike upravljanja odgo-
vornosti, vklju¢no z upravljanjem obveznosti dobave, dolgoro¢nim upravlja-
njem posojil, upravljanjem placil zaposlenim in upravljanjem obveznosti do
drzave. Preucili bomo klju¢ne elemente, strategije in orodja, ki podjetjem
omogocajo ucinkovito upravljanje obveznosti in zmanjSanje tveganj ter iz-
boljsanje njihovega finan¢nega polozaja. Poudarek bo na prilagajanju politi-
ke zavez posebnim potrebam in ciljem podjetja, spostovanju placilnih rokov
ter obvladovanju stroskov in tveganj. S prakti¢nimi primeri bomo prikaza-
li razli¢ne vidike upravljanja odgovornosti in poudarili pomen vzpostavitve
ucinkovitega sistema nadzora in porocanja za obveznosti spremljanja.

Upravljanje rokov dobaviteljev

Upravljanje rokov dobaviteljev je klju¢ni del upravljanja obveznosti podjetja.
Roki dobavitelja se nanasajo na ¢asovni okvir, v katerem podjetje placa svo-
jim dobaviteljem za prejete izdelke ali storitve. U¢inkovito upravljanje rokov
dobaviteljev je bistvenega pomena za ohranjanje dobrih poslovnih odnosov
z dobavitelji, zagotavljanje stabilne dobavne verige in ohranjanje likvidnosti
podjetja.

Pri upravljanju rokov dobaviteljev je treba upostevati naslednje klju¢ne vi-
dike (Lawson idr., 2015):

1. Pregled in analiza pogojev dobavitelja. Podjetje skrbno pregleda in ana-
lizira pogoje dobavitelja, vklju¢no s placilnimi pogoji, diskontnimi po-
goji, obrestnimi merami za zamude in drugimi pomembnimi podrob-
nostmi. Razumevanje teh pogojev je klju¢nega pomena pri sprejema-
nju odlotitev o placilih in upravljanju denarnih tokov.

2. Spremljanje placilnih rokov. Pomembno je, da podjetje redno spremlja
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placilne roke dobavitelja. To zagotavlja pravocasno placilo in prepre-
¢uje zamude ali kazni za neplacilo. Sistemati¢no spremljanje placilnih
rokov omogoca tudi prepoznavanje morebitnih teZav in pravocasno
ukrepanje.

3. Pogajanja o placilnih rokih. V primerih, ko Zeli podjetje prilagoditi pla-
C¢ilne pogoje z dobavitelji, je pomembno vzpostaviti odprto komuni-
kacijo in pogajanja. Pogajanja lahko vklju¢ujejo podaljsanje placilnih
rokov, sporazume o popustih za pred¢asno placilo ali druge prilago-
ditve glede na posebne potrebe podjetja. Cilj je doseci trajnostne in
obojestransko zadovoljive placilne pogoje za obe strani.

4. Avtomatizacija in optimizacija procesov. Uporaba racunalniskih siste-
mov in orodij za avtomatizacijo placilnih postopkov in upravljanje do-
bavnih rokov lahko prispeva k ve¢ji u¢inkovitosti. To vklju¢uje uporabo
elektronskih sistemov za posiljanje in prejemanje racunov, vzpostavi-
tev avtomatiziranih opomnikov za placila in vzpostavitev centralizira-
nega sistema za upravljanje rokov dobaviteljev.

5. Ohranjanje dobrih poslovnih odnosov. Pomembno je, da podjetje vzdr-
Zuje dobre poslovne odnose z dobavitelji, saj so ti klju¢ni delezniki v
dobavni verigi. To vkljucuje pravocasno placilo racunov, strogo izpol-
njevanje pogodbenih obveznosti in skladnost z dogovorjenimi placil-
nimi pogoji. S krepitvijo dobrih poslovnih odnosov se lahko podjetje
pogaja o ugodnejsih pogojih, dobi preferencialno obravnavo in prido-
bi podporo dobaviteljev v primeru morebitnih tezav.

6. Upravljanje strategije dobavne verige. Ucinkovito upravljanje dobavne
verige zahteva tudi celovito strategijo upravljanja dobavne verige. To
vkljucuje analizo in optimizacijo celotnega postopka, vklju¢no z naba-
vo, proizvodnjo, distribucijo in skladis¢enjem. Pravilna uskladitev teh
dejavnikov omogoca boljse usklajevanje z dobavitelji in zmanjsanje
tveganj v dobavni verigi.

7. Raznolikost dobaviteljev. Diverzifikacija dobaviteljev je pomembna za
zmanjsanje tveganj in zagotovitev neprekinjene oskrbe. Podjetje mora
razviti portfelj dobaviteljev, ki so zanesljivi, konkuren¢niin sposobni za-
dovoljiti svoje potrebe. Raznolikost dobaviteljev zagotavlja tudi moz-
nost prilagajanja v primeru tezav na trgu ali sprememb.

Upravljanje rokov dobaviteljev zahteva sistematicen pristop, stalno sprem-

lianje in prilagajanje. Z ustreznim pregledom pogojev dobave, rednim spre-
mljanjem placilnih rokov, pogajanji o placilnih rokih, z avtomatizacijo pro-
cesov, vzdrzevanjem dobrih poslovnih odnosov, upravljanjem strategije do-
bavne verige in diverzifikacijo dobaviteljev lahko podjetja dosezZejo boljso
likvidnost, zmanjsajo tveganja ter vzpostavijo stabilno in u¢inkovito dobav-
no verigo. V preostanku tega poglavja bomo raziskali konkretne metode in

147



strategije za upravljanje rokov dobaviteljev, analizirali prakti¢ne primere ter
razpravljali o klju¢nih izzivih in resitvah pri upravljanju obveznosti do doba-
viteljev.

Pogajanja o placilnih pogojih
Pogajanja o placilnih pogojih z dobavitelji so pomemben del upravljanja od-
govornosti in klju¢ni dejavnik pri vzpostavljanju obojestransko zadovoljive-
ga odnosa med podjetjem in dobavitelji. Pogajanja omogocajo prilagoditev
placilnih pogojev glede na posebne potrebe in zmogljivosti podjetja ter iz-
boljsanje likvidnosti in obvladovanja tvegan,.

Pri pogajanjih o placilnih pogojih bi bilo treba upostevati naslednje klju¢ne
vidike:

1. Analiza placilnih pogojev. Pred zacetkom pogajanj je pomembno teme-
ljito analizirati obstojece placilne pogoje z obstojecimi dobavitelji. To
vklju¢uje pregled placilnih rokov, morebitne popuste za pred¢asno pla-
Cilo, obrestne mere za zamude in druge klju¢ne elemente. Analiza bo
omogocila boljse razumevanje trenutnega stanja in opredelitev podro-
¢ij, na katerih je mogoce izboljsati placilne pogoje.

2. Dolocanje ciljev in strategij. Pred zacetkom pogajanj je treba dolociti ja-
sne cilje in pogajalsko strategijo. Cilji lahko vklju¢ujejo podaljsanje pla-
¢ilnih rokov, doseganje ugodnejsih cen, pridobitev popustov za pred-
¢asno placilo ali druge prilagoditve placilnih rokov. V strategiji bodo
dolocena komunikacijska sredstva, argumenti za pogajanja in morebi-
tni kompromisi.

3. Priprava argumentov. Pomembno je pripraviti ustrezne argumente in
podatke v podporo zahtevam podjetja med pogajanji. To vkljucuje fi-
nanc¢ne analize, primerjavo cen na trgu, primerjavo placilnih pogojev z
drugimi dobavitelji in druge pomembne informacije. Mo¢ni argumenti
bodo podjetju pomagali doseci zelene spremembe placilnih pogojev.

4. Sklepanje vzajemno koristnih sporazumov. Cilj pogajanj mora biti vzpo-
stavitev vzajemno koristnih sporazumov, ki bodo ustrezali potrebam
obeh strani. Pomembno je ohraniti odprto komunikacijo, prisluhniti
stalis¢em dobaviteljev in najti reditve, ki bodo koristile tako podjetju
kot dobaviteljem. V¢asih je mogoce doseci kompromise, ki izboljsujejo
placilne pogoje, ne da bi negativno vplivali na odnos z dobavitelji.

5. Spremljanje in izvajanje dogovorjenih sprememb. Ko je bil dogovor do-
sezen, je bistveno slediti dogovorjenim spremembam in jih u¢inkovito
izvajati. To vkljucuje posodabljanje notranjih sistemov in postopkov za
obravnavanje novih placilnih pogojev, prilagajanje finan¢nih porocil in
evidenc ter redno spremljanje izpolnjevanja dogovorjenih pogojev s
strani dobaviteljev.

148



6. Dolgorocno vzdrZzevanje dobrih odnosov. Pogajanja o placilnih rokih
so del SirSega procesa vzpostavljanja in ohranjanja dobrih odnosov
z dobavitelji. Pomembno je ohraniti redno komunikacijo, preglednost
in spostovanje dogovorjenih pogojev. To gradi dolgoro¢no zaupanje
med podjetjem in dobavitelji ter ustvarja temelje za uspesno sodelo-
vanje v prihodnosti.

7. Spremljanje in ocenjevanje rezultatov pogajanj. Po zaklju¢ku pogajanj
je pomembno sistemati¢no spremljati rezultate in u¢inke dosezenih
sprememb placilnih pogojev. To vklju¢uje analizo finan¢nih kazalnikov,
kot so likvidnost, denarni tok in obvladovanje tveganj. Spremljanje re-
zultatov bo pomagalo oceniti uspeh pogajanj in opredeliti morebitne
nadaljnje prilagoditve, ki bi lahko izboljsale placilne pogoje in finan¢no
uspesnost podjetja.

Ucinkovito pogajanje o placilnih pogojih z dobavitelji zahteva pripravo,
analizo, komunikacijske spretnosti in dosledno izvajanje dogovorjenih spre-
memb. S pravo strategijo, argumenti in sklepanjem vzajemno koristnih do-
govorov lahko podjetje doseze izboljSane placilne pogoje, vedjo likvidnost
in uc¢inkovito upravljanje obveznosti do dobaviteljev. V nadaljevanju tega po-
glavja bomo preucili konkretne metode in strategije za pogajanja o placilnih
pogojih, analizirali prakti¢ne primere ter razpravljali o klju¢nih izzivih in resi-
tvah pri upravljanju obveznosti do dobaviteljev.

Uporaba kratkorocnega financiranja
Uporaba kratkoro¢nega financiranja je pomemben element politike druzbe
glede obratnih sredstev. Kratkoroc¢ni viri financiranja omogocajo kritje krat-
koro¢nih obveznosti, kot so placila dobaviteljem, plac¢e zaposlenim in drugi
odhodki iz poslovanja. Pravilna uporaba teh virov je klju¢nega pomena za
ohranjanje likvidnosti podjetja in zagotavljanje nemotenega delovanja.

V tem razdelku bomo preucili razli¢ne kratkoroc¢ne vire financiranja, ki so
na voljo podjetjem:

1. Ban¢na posojila. Banke ponujajo kratkoro¢na posojila, kot so premosti-
tvena posojila, krediti revolving in prekoracitve stanj na racunih na te-
kocem rac¢unu. Ta posojila podjetjem omogocajo pridobitev potrebnih
sredstev za kritje kratkoro¢nih obveznosti.

2. Kreditne kartice. Uporaba poslovnih kreditnih kartic je ena od moznosti
za kratkoro¢no financiranje. Podjetja lahko s kreditnimi karticami pla-
¢ajo dobaviteljem ali krijejo druge kratkoroc¢ne stroske. Pomembno je
upostevati obrestne mere in provizije ter pravocasno odplacati dolgo-
ve, da bi se izognili visokim strosSkom.

3. Rok placila s strani dobaviteljev. Podjetja lahko izkoristijo daljse placil-
ne roke, ki jih ponujajo dobavitelji, da podaljsajo placilni rok in bolje
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izkoristijo sredstva. Vendar je pomembno ohraniti dobre odnose z do-
bavitelji in spostovati dogovorjene placilne roke.

4. Faktoring je postopek prodaje terjatev podjetja tretji osebi, imenovani
faktor, za hitro pridobitev sredstev. Druzba prodaja svoje terjatve doba-
viteljem ali strankam po diskontiranem cenovnem faktorju. To podjetju
omogoca takojsnje financiranje terjatev in izboljsanje likvidnosti.

5. Kratkorocni komercialni zapisi. Podjetja lahko izdajo kratkoro¢ne ko-
mercialne vrednostne papirje, ki so nepravi¢ni vrednostni papirji z do-
loceno zapadlostjo. Ti vrednostni papirji se prodajajo na trgu in vlaga-
teljem omogocajo, da vrnejo obresti na kratkoro¢no nalozbo.

Pravilna uporaba kratkorocnih virov financiranja je odvisna od posebnih
potreb in polozaja podjetja. Pomembno je upostevati stroske, obrestne me-
re, roke za vracilo in skrbno nacrtovati uporabo teh sredstev. Upravljanje krat-
koroc¢nih virov financiranja vkljucuje spremljanje in nadzor denarnega toka,
izpolnjevanje obveznosti do upnikov v dolo¢enih rokih in uc¢inkovito obvla-
dovanje tvegan;.

Pri uporabi kratkoro¢nih virov financiranja je pomembno upostevati na-
slednje vidike:

1. Nacrtovanje likvidnosti. Podjetje mora skrbno nacrtovati svoje likvidno-
stne potrebe, da lahko ucinkovito uporablja kratkoro¢ne vire financi-
ranja. To vkljucuje spremljanje denarnega toka, ugotavljanje obdobij
povecanih likvidnostnih potreb in ustrezno prilagoditev uporabe krat-
koroc¢nih virov.

2. Upravljanje obveznosti. Pomembno je ustrezno upravljati obveznosti
do upnikov, da se zagotovi sposStovanje placilnih rokov in ohranijo do-
bri poslovni odnosi. To vklju¢uje spremljanje placilnih rokov, pravoca-
sno upostevanje in vzpostavitev rednega komuniciranja z upniki.

3. Analiza stroskov financiranja. Pri uporabi kratkoroc¢nih virov financiranja
je bistveno oceniti stroske, povezane s temi viri. To vkljucuje obrestne
mere, stroske provizij, mozne kazni za zamude pri placilih in druge s
tem povezane stroske. S temi informacijami lahko podjetje izbere naj-
bolj primerne in ugodne vire financiranja.

4. Diverzifikacija virov financiranja. Podjetje bi moralo upostevati raznoli-
kost virov financiranja, tako da ni odvisno od enega samega vira. Di-
verzifikacija zmanjsuje tveganje in povecuje proznost v primeru spre-
memb na trgu ali tezav pri dostopu do nekaterih virov financiranja.

5. Pravocasno odplacilo posojil. Pri uporabi kratkoro¢nih posojil je kljuc-
nega pomena, da se ta posojila pravoc¢asno odplacajo v skladu z dogo-
vorjenimi roki. Pravocasno odplacilo posojil omogoca ohranjanje do-
bre kreditne sposobnosti podjetja in krepitev zaupanja v upnike.
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Ucinkovito upravljanje kratkoro¢nega financiranja zahteva pozornost likvi-
dnosti, obveznostim, stroskom, diverzifikaciji virov in pravoc¢asnemu odplaci-
lu posajil. Pri tem podjetje ohranja svojo finan¢no stabilnost, obvladuje tve-
ganja in kratkoro¢no zagotavlja nemoteno delovanje.

10.5 Tveganja in upravljanje

Upravljanje kratkoro¢nih financnih virov in obveznosti podjetja pomeni do-
loCena tveganja, ki lahko vplivajo na njegovo stabilnost in likvidnost. Po-
membno je prepoznati in obvladovati ta tveganja, da bi ¢im bolj zmanjsali
negativne ucinke na poslovno in finan¢no uspesnost podjetja.

V tem poglavju bomo preucili klju¢na tveganja, s katerimi se soocajo pod-
jetja pri upravljanju kratkoro¢nih finan¢nih virov in obveznosti. Preucilibomo
tudi metode in strategije za obvladovanje teh tveganj in njihov vpliv na po-
slovne rezultate.

Tveganja, povezana s kratkoro¢nimi financ¢nimi viri, so lahko povezana z
nezadostno likvidnostjo, tezavami pri dostopu do financiranja, sprememba-
mi obrestnih mer, kreditnim tveganjem in drugimi zunanjimi dejavniki. Tve-
ganja, povezana z obveznostmi, se nanasajo na zamude pri placilih dobavite-
liem, povecano tveganje izterjave terjatev in izpostavljenost obrestnim me-
ram.

Obvladovanje teh tveganj zahteva sistematicen pristop, ki vkljucuje (Ker-
zner, 2017):

1. Analiza in opredelitev tveganj. Podjetje opredeli in oceni tveganja, po-
vezana z njegovimi kratkoro¢nimi finan¢nimi viri in obveznostmi. To
vkljucuje pregled poslovnega okolja, spremljanje razvoja trga, analizo
finan¢nih kazalnikov in opredelitev klju¢nih tveganj.

2. Razvoj strategij obvladovanja tveganj. Na podlagi ugotovljenih tveganj
bi bilo treba razviti strategije za njihovo obvladovanje. To lahko vklju-
Cuje sprejetje politik in postopkov upravljanja likvidnosti, razvoj alter-
nativnih virov financiranja, vzpostavitev ustreznega sistema za sprem-
lianje placilnih rokov in vzpostavitev ustreznega sistema izterjave ter-
jatev.

3. Diverzifikacija tveganj. Z diverzifikacijo tveganj lahko podjetje zmanjsa
izpostavljenost in poveca svojo odpornost na morebitne nezelene do-
godke. To vkljucuje diverzifikacijo virov financiranja, diverzifikacijo do-
baviteljev, diverzifikacijo trgov in proizvodov ter sprejetje drugih ukre-
pov za zmanjsanje koncentracije tveganja.

4. Spremljanje in nadzor. Pomembno je redno spremljati izvajanje spre-
jetih strategij obvladovanja tveganj ter izvajati redno spremljanje in
nadzor financnih sredstev in obveznosti podjetja. To vklju¢uje redno
spremljanje likvidnosti, analizo finan¢nih porocil, izvajanje revizij in re-
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dno ocenjevanje ucinkovitosti uporabljenih ukrepov za obvladovanje
tveganja.

5. Komuniciranje in sodelovanje. Pomembno je vzpostaviti dobro komu-
nikacijo in sodelovanje med razli¢nimi oddelki in delezniki v podjetju.
Obvladovanje tveganja bi moralo vkljucevati vse ustrezne interese, kot
so finan¢ni oddelek, javna narocila, prodaja in upravljanje. Redno ob-
vescanje in sodelovanje omogocata usklajeno ukrepanje ter hitro pre-
poznavanje in odzivanje na morebitne finanéne teZave ali tveganja.

6. Spremljanje sprememb na trgu. Podjetje mora biti pozorno na spre-
membe v gospodarskem okolju, zakonodaji, obrestnih merah in dru-
gih dejavnikih, ki lahko vplivajo na finan¢no stanje in tveganja. Redno
spremljanje trznih razmer omogoca pravocasno prilagajanje strategij
in ukrepov za obvladovanje tvegan;.

Obvladovanje tveganj pri upravljanju kratkoro¢nih finan¢nih virov in ob-
veznosti zahteva stalno pozornost in prilagajanje. Ustrezna analiza, strategije
in nadzor lahko zmanjsajo skodljive ucinke tveganj ter zagotovijo stabilnost
in likvidnost poslovanja.

10.6 Financna analiza obratnih sredstev

Finan¢na analiza obratnega kapitala je bistveno orodje za ocenjevanje in
spremljanje ucinkovitosti upravljanja kratkoro¢nih financnih virov in obvez-
nosti podjetja. Ta analiza zagotavlja vpogled v likvidnost, u¢inkovitost in tve-
ganja, povezana z obratnim kapitalom, ter pomaga pri sprejemanju informi-
ranih odlocitev za izboljsanje finan¢nega polozaja podjetja.

Finan¢na analiza obratnih sredstev vkljucuje oceno naslednjih vidikov:

1. Likvidnost. Analiza likvidnosti obratnega kapitala se osredotoc¢a na oce-
njevanje sposobnosti podjetja, da izpolni svoje kratkoro¢ne obveze. To
vklju€uje analizo koli¢nika med sredstvi in obveznostmi, stopnje obr-
njene obrestne mere in drugih kazalnikov likvidnosti.

2. U¢inkovitost upravljanja zalog. Analiza ucinkovitosti upravljanja zalog
se osredotoca na oceno, kako dobro podjetje upravlja svoje zaloge. To
vklju¢uje analizo povprecnega obdobja zalog, razmerja med stroski za-
log in prometom ter drugih kazalnikov uspesnosti.

3. Upravljanje terjatev. Analiza upravljanja dolga ocenjuje, kako dobro
podjetje upravlja svoje terjatve strank. To vkljucuje analizo povprec¢ne-
ga placilnega obdobja, razmerja med zahtevki in prometom ter drugih
kazalnikov ucinkovitosti pri upravljanju terjatev.

4. Upravljanje obveznosti. Analiza upravljanja odgovornosti ocenjuje, ka-
ko dobro podjetje upravlja svoje kratkoro¢ne obveznosti do dobavi-
teljev in drugih upnikov. To vklju¢uje analizo povpre¢nega placilnega
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obdobja, razmerja med obveznostmi in prometom ter drugih kazalni-
kov uspesnosti za upravljanje obveznosti.

Z ustrezno finan¢no analizo obratnega kapitala lahko podjetje opredeli
moznosti za izboljsanje svojega finan¢nega polozaja, optimizira upravljanje
kratkorocnih financ¢nih virov in obveznosti ter zmanjsa tveganja. Na podla-
gi rezultatov analize lahko podjetje sprejme ustrezne ukrepe za izboljsanje
svoje likvidnosti, upravljanja zalog, upravljanja terjatev in upravljanja obvez-
nosti.

Poleg tega finan¢na analiza obratnega kapitala omogoca tudi primerjavo
podjetja s konkurenti ali industrijskimi standardi, kar omogoca boljSe razu-
mevanje njegovega polozaja v industriji ter prepoznavanje prednosti in sla-
bosti pri upravljanju obratnega kapitala.

Pri izvajanju finan¢ne analize obratnih sredstev je pomembno slediti celo-
vitemu pristopu, ki vkljucuje pregled klju¢nih kazalnikov, primerjavo s pre-
teklimi podatki in primerjalno analizo z industrijskimi povpregji. Prav tako
je treba spremljati trende in spremembe obratnega kapitala ter pravocasno
ukrepati v primeru odstopanj od pri¢akovanih vrednosti.

Kazalniki obratnega kapitala

Kazalniki obratnega kapitala so pomembno orodje pri finan¢ni analizi in oce-
njevanju ucinkovitosti upravljanja kratkoro¢nih finan¢nih virov in obveznosti
podjetja. Ti kazalniki omogocajo vpogled v razmerja med razli¢nimi kompo-
nentami obratnega kapitala in omogocajo oceno finan¢ne stabilnosti, likvi-
dnostiin ucinkovitosti podjetja. V nadaljevanju bomo preucili nekatere klju¢-
ne kazalnike obratnega kapitala:

1. Razmerje med zalogami in prodajo. Ta kazalnik meri razmerje med vre-
dnostjo zalog in skupno prodajo podjetja. Visje vrednosti tega kazal-
nika lahko kazZejo na preveliko zalogo, kar lahko negativno vpliva na
likvidnost podjetja.

2. Razmerje med zahtevki in prodajo. Ta kazalnik odraZza razmerje med vre-
dnostjo terjatev do strank in skupno prodajo podjetja. NiZje vrednosti
tega kazalnika kaZejo na boljse upravljanje terjatev in boljso likvidnost.

3. Razmerje med obveznostmi do dobaviteljev in prodajo. Ta kazalnik meri
razmerje med vrednostjo obveznosti do dobaviteljev in skupno proda-
jo podjetja. Visje vrednosti tega kazalnika lahko kaZejo na daljse placil-
ne roke dobaviteljem, kar lahko negativno vpliva na poslovne odnose.

4. Razmerje med obratnim kapitalom in prodajo. Ta kazalnik odraza raz-
merje med vrednostjo obratnega kapitala in skupno prodajo podjetja.
Visje vrednosti tega kazalnika kazejo na povecano potrebo po obra-
tnem kapitalu za podporo prodajnim dejavnostim.

153



5. Menjalno razmerje obratnega kapitala. Ta kazalnik meri, kako hitro se
obratni kapital podjetja obrne. Visje vrednosti tega kazalnika kaZejo na
vecjo ucinkovitost pri upravljanju kratkoro¢nih finan¢nih virov.

6. Povprecno obdobje placil dobaviteljem. Ta kazalnik meri povprecno ob-
dobje, v katerem podjetje placa svoje obveznosti dobaviteljem. DaljSe
povprec¢no placilno obdobje lahko kaze na ve¢jo likvidnost, lahko pa
povzrodi tudi poslab3sanje poslovnih odnosov z dobavitelji.

Ti kazalniki predstavljajo le nekaj primerov in jih je mogoce prilagoditi po-
sebnim potrebam in zahtevam podjetja. Pomembno je, da se ti kazalniki re-
dno spremljajo in primerjajo s preteklimi rezultati in industrijskimi povpredji,
da se oceni ucinkovitost upravljanja obratnega kapitala in opredelijo more-
bitne tezave ali priloznosti za izboljsave.

Poleg tega bi bilo treba upostevati tudi druge dejavnike in kazalnike, zna-
Cilne za vsako industrijo ali podjetje; na primer, v nekaterih panogah so lahko
pomembni kazalniki, kot so povpre¢no obdobje zbiranja, razmerje med za-
logami in hitrostjo prodaje terjatev, placilni pogoji strank itd.

Pravilna uporaba in razlaga kazalnikov obratnega kapitala lahko podjetju
prinese vec koristi, med drugim:

1. Boljse upravljanje likvidnosti. S spremljanjem kazalnikov likvidnosti lah-
ko podjetje pravocasno prepozna morebitne tezave in sprejme ustre-
zne ukrepe za povecanije likvidnosti. To vklju¢uje spremembo placilnih
pogojev strank, optimizacijo upravljanja zalog in pridobitev ugodnej-
Sih placilnih pogojev od dobaviteljev.

2. U¢inkovitejse upravljanje sredstev. Analiza kazalnikov inventarja, terja-
tev in odgovornosti podjetju omogoca, da optimizira svoje operativ-
ne procese in doseZe vecjo ucinkovitost. Zmanjsanje zalog, skrajsanje
povprec¢nega placilnega roka za stranke in izboljSanje placilnih pogo-
jev pri dobaviteljih lahko prispeva k boljsi uporabi sredstev in poveca-
nju donosnosti.

3.Zmanjsanje tveganj. Z ustreznim upravljanjem obratnega kapitala in
spremljanjem ustreznih kazalnikov se lahko podjetje bolje pripravi na
morebitna tveganja, kot so tezave pri placilu obveznosti, povecanje
kreditnega tveganja stranke ali spremembe na trgu. To podjetju omo-
goca, da hitro ukrepa in ¢im bolj zmanjsa negativne ucinke teh tveganj
na svoje poslovanje.

V nadaljevanju bomo podrobneje preucili uporabo in interpretacijo kazal-
nikov obratnega kapitala ter njihov vpliv na finan¢no uspesnost in stabilnost
podjetja. To bo podjetjem omogocilo boljse razumevanje in upravljanje svo-
jih kratkoro¢nih finan¢nih sredstev in obveznosti, kar bo prispevalo k njiho-
vemu dolgoro¢nemu uspehu in konkuren¢ni prednosti na trgu.
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Analiza denarnega toka

Analiza denarnega toka je klju¢no orodje pri upravljanju obratnega kapita-
la, saj podjetju omogoca ocenjevanje in spremljanje denarnih tokov znotraj
podjetja. Ta analiza zagotavlja vpogled v denarni tok iz poslovanja, nalozb in
financiranja ter omogoca boljse razumevanje likvidnostnih vzorcev in tren-
dov v podjetju. Pri analizi denarnega toka se uporabljajo razli¢ni pristopi in
metode, med katerimi so najpogostejsi (Ferndndez, 2023):

1. Neposredna metoda. Ta metoda analize denarnih tokov se osredoto-
¢a na neposredno sledenje in evidentiranje vseh denarnih pritokov in
odtokov podjetja. Podjetje spremlja vsa denarna sredstva, prejeta od
strank, placila dobaviteljem, placilo obveznosti, placila davkov, stroske
pla¢, naloZzbene odhodke, financiranje in druge denarne tokove. Ta me-
toda omogoca podjetju, da ima podroben pregled nad dejanskim de-
narnim tokom in prepozna kakrsne koli tezave ali priloZznosti.

2. Posredna metoda. Pri tej metodi se analiza denarnih tokov izvaja na
podlagi bilance stanja in izkaza poslovnega izida. Podjetje izracuna ¢i-
sti dobi¢ek, zmanjsan za nedenarne stroske (na primer amortizacijo) in
uposteva spremembe obratnega kapitala (stanja, terjatve, obveznosti).
Tako seizra¢una denarni tok iz poslovanja. Poleg tega se upostevajo tu-
di denarni tokovi iz nalozb in financiranja.

3. Analiza prostega denarnega toka. Prosti denarni tok je denarni tok, ki
ostane podjetju po izpolnitvi vseh obveznosti, vklju¢no z obrestmi,
davki in izterjavo finan¢nih nalozb. Analiza prostega denarnega toka
pomaga podjetju oceniti, koliko denarja je na voljo za financiranje rasti,
placilo dividend, zmanjsanje dolgov ali druge namene. To je pomem-
ben kazalnik financne stabilnosti in likvidnosti podjetja.

Analiza denarnega toka omogoca podjetju, da pravilno nacrtuje svoje fi-
nancne vire in upravlja obratna sredstva. To podjetju omogoca, da ugotovi
potrebo po dodatnih financnih sredstvih ali optimizira uporabo obstojecih
virov za izboljsanje likvidnosti. Omogoca tudi primerjavo denarnega toka z
industrijskimi povpredji ali preteklimi rezultati, kar pomaga oceniti uspesnost
in prepoznati morebitna odstopanja ali trende v denarnem toku.

Poleg tega analiza denarnih tokov podjetju omogoca, da bolje razume
vzroke za spremembe likvidnosti. Spremljanje denarnih tokov iz poslovanja,
nalozb in financiranja lahko razkrije vzorce in trende, ki vplivajo na likvidnost
podjetja. Ce na primer opazimo, da se denarni tok iz poslovanja zmanjsuje,
medtem ko se denarni tok nalozb povecuje, to lahko pomeni, da podjetje vla-
ga v finan¢ne nalozbe na racun likvidnosti. TakSne ugotovitve podjetju omo-
gocajo, da sprejme ustrezne ukrepe za izboljsanje likvidnosti in zagotovitev
trajnostnega upravljanja denarnih tokov.
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Pomembno je tudi opozoriti, da analiza denarnih tokov ni stati¢na, tem-
vec se izvaja redno in spremlja spremembe skozi ¢as. To zagotavlja azurno
spremljanje likvidnosti podjetja in pravocasno ukrepanje v primeru morebi-
tnih tezav. Prav tako je priporocljivo primerjati denarni tok podjetja s konku-
renti in industrijskimi standardi, da bi ocenili u¢inkovitost in konkuren¢nost
podjetja v smislu upravljanja denarnih tokov.

10.7 Optimizacija politike obratnega kapitala

Optimizacija politike obratnega kapitala je klju¢ni korak pri ucinkovitem
upravljanju kratkoro¢nih finan¢nih virov in obveznosti podjetja. Ta proces
vklju¢uje pregled in prilagoditev razlicnih komponent obratnega kapitala,
kot so zaloge, terjatve, obveznosti in placilni pogoji, da se doseze optimalna
raven likvidnosti, dobickonosnosti in tveganja.

Pomembno je razumeti, da ima vsako podjetje svoje posebne potrebe in
cilje glede obratnega kapitala. Optimizacija politike obratnega kapitala je pri-
lagojena posameznemu podjetju in njegovim posebnim okolis¢inam. Vendar
pa obstajajo nekateri splodni pristopi in smernice, ki lahko podjetjem poma-
gajo optimizirati njihove politike obratnega kapitala.

Ena od pomembnih nalog pri optimizaciji politike obratnih sredstev je
opredelitev in odprava preseznih zalog. Prekomerno skladis¢enje lahko pri-
vede do vi$jih stroskov skladi$¢enja, zmanjsane likvidnosti in prezasedenosti
dobavne verige. S preucevanjem povprasevanja, analizo prodajnih trendov
in uporabo sodobnih orodij za upravljanje zalog lahko podjetje optimizira
svoje zaloge in doseze boljso likvidnost.

Prav tako je pomembno, da ucinkovito upravljate zahtevke strank. Dolgi
placilni roki in neplacila lahko negativno vplivajo na likvidnost in finan¢ni
polozaj podjetja. Subjekt lahko z vzpostavitvijo jasne kreditne politike, sle-
denjem placilnih rokov in izvajanjem postopkov izterjave zmanjsa tveganje
neplacil in izboljsa svojo likvidnost.

Optimizacija politike obratnega kapitala vklju¢uje tudi upravljanje obvez-
nosti do dobaviteljev. S pogajanji o preferencnih placilnih pogojih, uporabo
popustov za predcasno placilo in vzpostavitvijo dobrih odnosov s klju¢nimi
dobavitelji lahko podjetje optimizira svoje placilne pogoje in izboljsa likvi-
dnost.

Ob tem je pomembno upostevati dolgoro¢no strategijo podjetja pri op-
timizaciji politike obratnega kapitala. Spremembe v industriji, rast podjetja,
Siritev na nove trge ali nove poslovne priloznosti lahko vplivajo na potrebe
po obratnem kapitalu. Zato je klju¢nega pomena, da druzba redno pregle-
duje svojo strategijo in cilje ter prilagaja svojo politiko obratnega kapitala v
skladu s temi spremembami.

Ucinkovito upravljanje in optimizacija politike obratnega kapitala ima za
podjetje vec prednosti:
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1. IzboljSana likvidnost. Optimizacija politike obratnega kapitala lahko po-
maga izboljsati likvidnost podjetja. Z vzpostavitvijo ustreznega ravno-
vesja med zalogami, terjatvami in obveznostmi lahko podjetje zagoto-
vi, da ima dovolj denarja za izpolnitev svojih kratkoro¢nih obveznosti
in za financiranje svojega poslovanja.

2. Zmanjsanje stroskov. Upravljanje obratnega kapitala v skladu s potreba-
mi podjetja omogoca zmanjsanje preseznih zalog, zmanjsanje tveganj
nepladila in optimizacijo placilnih pogojev pri strankah in dobaviteljih.
To lahko privede do zmanjsanja stroskov skladis¢enja, zmanjsanja stro-
skov izterjave in izboljSanja pogojev sodelovanja s klju¢nimi poslovni-
mi partnerji.

3. Povecana donosnost. U¢inkovito upravljanje obratnih sredstev omogo-
¢a boljso uporabo finan¢nih sredstev podjetja. Zmanjsanje vezanosti
na kapital v zalogah in terjatvah ter izboljsanje upravljanja placilnih po-
gojev druzbi omogoca, da poveca donosnost kapitala in izboljsa svoje
finan¢ne rezultate.

4. Zmanjsanje tveganj. Optimizacija politike obratnega kapitala podje-
tju omogoca boljse obvladovanje likvidnostnih tveganj. Spremljanje
klju¢nih kazalnikov obratnega kapitala in pravo¢asno ukrepanje v pri-
meru odstopanj omogocata zmanjsanje tveganja likvidnostnih tezav
ali zamud pri izpolnjevanju obveznosti.

V preostanku tega poglavja bomo podrobneje preucili metode in pristo-
pe za optimizacijo politike obratnega kapitala ter poudarili pomen stalne-
ga spremljanja in prilagajanja politike v skladu s spremembami v poslovnem
okolju. To bo podjetjem omogocilo boljse upravljanje kratkoro¢nih finan¢nih
virov in obveznosti ter doseganje dolgoroc¢ne financ¢ne stabilnosti in uspe-
Snosti.

Cilji in strategije upravljanja

Pri optimizaciji politike obratnega kapitala je pomembno dolo¢iti jasne cilje
in strategije upravljanja, ki bodo vodile podjetje pri doseganju zelenih rezul-
tatov. Cilji in strategije se lahko razlikujejo glede na posebne potrebe in ci-
lije podjetja, vendar obstajajo nekateri splosni cilji, ki so pogosto prisotni pri
upravljanju obratnih sredstev (Punt idr., 2016):

1. Povelanje likvidnosti. Eden od glavnih ciljev je zagotoviti podjetju za-
dostno likvidnost za izpolnjevanje kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti.
To vklju¢uje spremljanje in upravljanje komponent obratnega kapita-
la, kot so zaloge, terjatve in obveznosti, da se zagotovi, da je na voljo
dovolj denarja za izpolnitev obveznosti.

2. Optimizacija porabe sredstev. Cilj je doseci ucinkovito uporabo sred-
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stev druzbe z zmanj3anjem vezanosti kapitala v zalogah in terjatvah.
To omogoca boljse izkoriS¢anje sredstev podjetja in povecanje dono-
snosti kapitala.

3. Zmanjsanje tveganj. Upravljanje obratnega kapitala je tesno povezano
z obvladovanjem tveganj. Cilj je zmanjsati tveganja likvidnostnih te-
zav, zamud pri placilih in tveganja neplacila. S pravoc¢asnim spremlja-
njem in ukrepanjem lahko podjetje zmanjsa negativne ucinke tveganj
na svoje poslovanje.

4. IzboljSanje odnosov s strankami in dobavitelji. Pomemben cilj je vzposta-
viti in vzdrzevati dobre odnose s strankami in dobavitelji. To vkljucuje
pogajanja o placilnih pogojih, uporabo popustov za predcasno placilo
ter pravocasno komunikacijo in reSevanje morebitnih tezav.

Strategije upravljanja obratnega kapitala bi morale upostevati tudi poseb-
ne potrebe in znacilnosti podjetja. To vkljucuje analizo industrije, konkuren-
ce, trznih trendov, finan¢nega polozaja podjetja in njegove dolgorocne stra-
tegije. Na podlagi teh analiz lahko podjetje oblikuje strategije, prilagojene
njegovim posebnim okolis¢inam.

Strategije upravljanja obratnega kapitala lahko vkljucujejo:

1. Optimizacija upravljanja zalog. Dolo¢anje optimalnih narocenih koli¢in,
pravilno sledenje in upravljanje zalog ter izvajanje metod, kot je ravno
ob pravem casu, lahko pripomorejo k zmanjsanju vezanosti kapitala v
zalogah in izboljsanju likvidnosti podjetja.

2. Upravljanje terjatev. Ustrezna kreditna politika, preverjanje kreditne
sposobnosti strank, pravocasno izdajanje racunov, spremljanje placil-
nih rokov in izvajanje postopkov izterjave so klju¢ni dejavniki za obvla-
dovanje tveganj neplacila terjatev in izboljsanje likvidnosti.

3. Upravljanje obveznosti. Pogajanja o ugodnih placilnih pogojih z doba-
vitelji, uporaba popustov za pred¢asno placilo in prilagoditev placilnih
rokov za zadovoljitev likvidnostnih potreb podjetja lahko prispevajo k
optimizaciji obveznosti in izboljsanju likvidnosti.

4. Upravljanje placilnih pogojev. Ustrezna uskladitev placilnih pogojev s
strankami in dobavitelji, uporaba ugodnih placilnih sredstev (na primer
popusti za gotovinska placila, uporaba ban¢nih garancij) in vzpostavi-
tev dobrih odnosov s klju¢nimi poslovnimi partnerji lahko vplivajo na
izboljSanje likvidnosti podjetja.

5. Obvladovanje tveganj. Opredelitev, ocenjevanje in upravljanje tveganj,
povezanih z obratnim kapitalom, je klju¢nega pomena. Spremljanje
klju¢nih kazalnikov, kot so povprecni placilni roki, razmerje neplacanih
terjatev, povprecni dnevi placil dobaviteljem itd., omogoca pravoc¢asno
ukrepanje in obvladovanje tveganja.

Pri oblikovanju strategij upravljanja z obratnim kapitalom je pomembno
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upostevati tudi kontekst, v katerem podjetje posluje. Razumevanje konku-
ren¢nega okolja, industrijskih trendov, sprememb na trgu in zakonodaje je
klju¢nega pomena pri oblikovanju ustreznih strategij.

Prilagajanje politike poslovnim ciklom

Poslovni cikliin gospodarski razvoj pomembno vplivajo na poslovanje podje-
tja in njegovo politiko obratnega kapitala. Na razli¢nih stopnjah poslovnega
cikla se lahko potrebe in izzivi podjetja spremenijo in zahtevajo prilagoditve
politike obratnega kapitala.

1. Faza rasti. V fazi gospodarske rasti podjetje dozivlja povec¢ano povpra-
Sevanje, vecja narocila in povecanje prodaje. V tem obdobju je morda
bistveno povecati zaloge, da bi zadostili pove¢anemu povprasevanju
in preprecili pomanjkanje zalog. Prav tako je pomembno, da pravoca-
sno zberemo zahtevke od odjemalcev in zagotovimo stabilne dobavne
odnose.

$a ali zmanjsa. V tem obdobju je pomembno skrbno upravljati zaloge,
da bi se izognili presezkom in prekomerni vezavi kapitala. Prilagajanje
proizvodnje in nabave glede na povprasevanje ter optimizacija placil-
nih pogojev s strankami in dobavitelji lahko prispevata k ohranjanju
likvidnosti.

3. Faza upadanja. V padajoci fazi se povprasevanje zmanjsuje, prodaja se
zmanjsuje in podjetje se sooca z upadom prihodkov. V tem obdobju
je klju¢nega pomena ucinkovito upravljanje terjatev in obveznosti, da
se zmanjsa tveganje neplacila in zagotovi likvidnostna stabilnost. Po-
membni ukrepi so prilagoditve kreditne politike, izboljsanje postopkov
izterjave in pravocasna uskladitev obveznosti s placilno sposobnostjo
strank.

4. Faza okrevanja.V fazi okrevanja gospodarstvo postopoma okreva, pov-
prasevanje pa narasca. V tem obdobju se lahko podjetje odloci poveca-
ti zaloge in terjatve, da biimelo koristi od rasti trga. Vendar je pomemb-
no, da se spremlja raven tveganj in prepreci Cezmerna vezana prodaja
kapitala v zalogah.

Prilagajanje politike obratnega kapitala poslovnim ciklom zahteva analizo
in spremljanje trznih trendov, ekonomskih kazalnikov in notranjih podatkov
podjetja. To podjetju omogoca, da prepozna spremembe v ¢asu in prilagodi
svojo politiko obratnega kapitala.

Spremljanje in prilagajanje politike

Spremljanje in prilagajanje politike obratnih sredstev sta klju¢na elementa

za zagotavljanje ucinkovitega upravljanja kratkoro¢nih finan¢nih virov in ob-

vladovanja tveganj. Podjetja se morajo nenehno prilagajati spremembam v
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poslovnem okolju, potrebam strank, konkuren¢nim pritiskom in finan¢nim
ciljem.

Nekateri najpomembnejsi dejavniki, ki jih je treba spremljati v politiki obra-
tnih sredstev, vkljucujejo:

1. Kljucni kazalniki. Spremljanje klju¢nih kazalnikov obratnega kapitala je
bistveno za oceno ucinkovitosti politike. Ti kazalniki vklju¢ujejo pov-
pre¢ne roke za placilo strank, povpre¢ne placilne roke za dobavitelje,
delez neplacanih terjatev, delez preseznih zalog itd. Redno spremljanje
teh kazalnikov omogoca prepoznavanje morebitnih tezav in pravoca-
sno ukrepanje.

2. Analiza tveganj. Spremljanje tveganj, povezanih z obratnim kapitalom,
je bistveno. Vklju€uje analizo kreditne sposobnosti strank, spremljanje
tveganj nepladila terjatev, ocenjevanje tveganja dobaviteljev, prepo-
znavanje morebitnih tezav v dobavni verigi in drugih tveganj, ki bi lah-
ko vplivala na likvidnost podjetja. Na podlagi teh analiz se lahko sprej-
mejo ustrezni ukrepi za obvladovanje tveganja.

3. Prilagoditev politike. Podjetje mora biti pripravljeno prilagoditi svojo
politiko obratnega kapitala glede na spreminjajoce se okolis¢ine. To
vklju¢uje prilagoditve glede na spremembe v povprasevanju, konku-
renci, gospodarskih pogojih, zakonodaji in drugih dejavnikih, ki vpliva-
jo na podjetje. Prilagoditev politike zahteva proaktivno odlocanje, kot
so prilagoditve kreditnih pogojev, optimizacija zalog, pogajanja o pla-
¢ilnih pogojih in drugi ukrepi za izboljsanje likvidnosti in obvladovanja
tvegan;.

4. Nenehno izboljsevanje. Podjetje mora nenehno slediti novim trendom,
inovacijam in najboljsim praksam pri upravljanju obratnega kapitala.
Stalno izboljsevanje politike in procesov omogoca ucinkovito uprav-
ljanje in doseganje boljsih rezultatov. To vkljucuje stalno ocenjevanje
ucinkovitosti obstojecih praks, iskanje novih nacinov za optimizacijo
politike obratnega kapitala ter prilagajanje strategij in postopkov ino-
vacijam v industriji.

Dobra komunikacija med razli¢nimi oddelki in zainteresiranimi stranmi v
podjetju je prav tako klju¢nega pomena pri spremljanju in prilagajanju poli-
tike obratnega kapitala. Sodelovanje med finan¢nim oddelkom, nabavo, pro-
dajo, proizvodnjo in drugimi ustreznimi enotami omogoca boljse razumeva-
nje potreb in izzivov ter usklajeno delovanje pri upravljanju obratnih sred-
stev.

Prilagajanje politike obratnih sredstev mora biti dolgoro¢no usmerjeno in
ne omejeno na kratkoroc¢ne resitve. Podjetje mora razviti dolgoro¢no strate-
gijo upravljanja z obratnim kapitalom, ki temelji na celovitem razumevanju
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svojega poslovanja, ciljev in konkurenénega okolja. Ta strategija bi morala
vkljucevati tudi vzpostavitev ustreznih sistemov in postopkov za zbiranje po-
datkov, spremljanje uspesnosti ter redno ocenjevanje in izboljsanje politike
obratnih sredstev.

Upravljanje politike obratnih sredstev je bistvenega pomena za ucinkovi-
to upravljanje kratkoro¢nih finan¢nih virov in obvladovanje tveganj. Sprem-
lianje, prilagajanje in optimizacija politik podjetju omogocajo, da izboljsa li-
kvidnost, izboljsa ucinkovitost in zmanjsa tveganja. Pomembno je razumeti,
da politika obratnega kapitala ni stati¢na, temvec zahteva stalno prilagajanje
spremembam v okolju. Z ustreznimi strategijami politike in upravljanja lah-
ko podjetje doseze optimalno ravnovesje med likvidnostjo, u¢inkovitostjo in
tveganjem ter ustvari trdno finan¢no podlago za svoje poslovanje.
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Financiranje podjetij
v Evropski uniji: izzivi in priloznosti
v mednarodnem poslovanju

Poslovne finance v Evropski uniji ima klju¢no vlogo pri podpiranju in spodbu-
janju mednarodnega poslovanja ter ustvarjanju ugodnega poslovnega oko-
lja. Evropska unija je s 27-imi ¢lanicami in enotnim gospodarskim obmoc¢jem
eno najvedjih in najbolj razvitih gospodarstev na svetu. V zvezi s tem obstaja-
jo Stevilni izzivi in priloznosti, s katerimi se podjetja srecujejo pri upravljanju
svojih financnih virov in dejavnosti v mednarodnem poslovanju.

To poglavje se osredotoca na analizo poslovnih financ v Evropski uniji in
preucuje izzive in priloznosti, s katerimi se podjetja srecujejo pri svojem po-
slovanju na mednarodnem trgu. Poudarek je na regulativnem okviru, makro-
ekonomskem okolju in finan¢nih izzivih, s katerimi se soocajo podjetja v EU.
Preucili bomo tudi prihodnost financiranja podjetij v EU in preucili prilozno-
sti, ki jih ponuja mednarodno poslovanje v tem okolju.

Razumevanije izzivov in priloznosti na podrocju poslovnega financiranja v
Evropski uniji je klju¢nega pomena za podjetja, ki Zelijo uspesno poslovati na
tem obmodju. Poznavanje regulativnega okvira, trznih trendov, finan¢nih in-
strumentov in prilagajanja dinami¢nim spremembam v poslovnem okolju je
bistveno za doseganje konkurencne prednosti in uspeSnega mednarodnega
poslovanja v EU. V naslednjem oddelku bomo podrobneje preucili razli¢ne
vidike poslovnega financiranja v Evropski uniji ter analizirali izzive in prilo-
Znosti, s katerimi se v zvezi s tem soocajo podjetja.

11.1  Poslovne finance v Evropski uniji

Poslovne finance v Evropski uniji se nanasa na upravljanje finan¢nih virov,
vklju¢no z zagotavljanjem sredstev, obvladovanjem tveganj, financiranjem
nalozb, upravljanjem likvidnosti ter upravljanjem kapitala in optimizacijo. V
zvezi s tem je pomembno razumeti regulativni okvir, ki ga je dolocila EU, ter
njegov vpliv na poslovno okolje in finan¢ne dejavnosti.

V tem poglavju bomo podrobneje preucili financiranje podjetij v Evrop-
ski uniji. Najprej se bomo osredotocili na gospodarsko okolje v EU, vklju¢no
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z makroekonomskimi kazalniki, gospodarsko rastjo in stabilnostjo. Nato bo-
mo preucili trzno okolje, vklju¢no z regulativnim okvirom za poslovanje, trzno
konkurencnostjo in trendi v poslovnem okolju. Preucili bomo tudi finanéno
okolje v Evropski uniji, vklju¢no z institucijami, ki imajo klju¢no vlogo pri za-
gotavljanju finan¢ne stabilnosti in likvidnosti, kot so Evropska centralna ban-
ka, evropski nadzorniki in ban¢ni sektor. Posebno pozornost bomo namenili
tudi evru in njegovemu vplivu na poslovne finance v Evropski uniji.

Razumevanje poslovnih financ v Evropski uniji je bistvenega pomena za
podjetja, ki delujejo na tem podro¢ju, saj omogoca boljse razumevanje po-
slovnega okolja, regulativnih zahtev ter moznosti financiranja in nalozb. V na-
daljevanju bomo podrobneje preucili razli¢ne vidike poslovnega financiranja
v Evropski uniji ter analizirali izzive in priloZnosti, ki jih v tem okolju predsta-
vlja mednarodno poslovanje.

Gospodarsko okolje v Evropski uniji
Gospodarsko okolje v Evropski uniji je eden najve¢jih in najbolj dinami¢nih
trgov na svetu. EU je enotno gospodarsko obmogje, ki zdruzuje 27 drzav ¢la-
nic s skupnim prebivalstvom ve¢ kot 450 milijonov ljudi. To ustvarja celovit
notraniji trg, ki olajsuje prosti pretok blaga, storitev, kapitala in delovne sile.
Ena od klju¢nih znacilnosti gospodarskega okolja v EU je visoka stopnja
povezovanja med drzavami ¢lanicami. To podjetjem omogoca lazji dostop do
SirSega trga, povecanje konkuren¢nosti in Siritev na nove geografske regije.
Poleg tega je enotna valuta — evro, ki ga je sprejela vecina drzav ¢lanic EU,
pomagala olajsati poslovanje in zmanjsati valutna tveganja na tem obmodju.
Gospodarsko okolje v EU se nenehno razvija in prilagaja svetovnim tren-
dom. Evropska unija se sooca s Stevilnimi izzivi, kot so demografske spre-
membe, tehnoloski napredek, podnebne spremembe in geopoliticne nape-
tosti. Hkrati pa obstajajo Stevilne priloznosti za podjetja, zlasti na podrog¢jih
inovacij, digitalizacije, trajnostnega razvoja in mednarodnega poslovanja.
Poleg tega ima gospodarsko okolje v EU tudi svoje posebne znacilnosti
in regulativni okvir. EU ima obsezno zakonodajo, ki zajema razli¢na podroc-
ja, kot so konkurenca, varstvo potrosnikov, davki, delovno pravo, okoljska in
socialna politika ter financ¢ne storitve. Podjetja, ki poslujejo v EU, morajo upo-
Stevati ta pravila in se prilagajati spremembam v regulativnem okolju.
Razumevanje gospodarskega okolja v Evropski uniji je klju¢nega pomena
za podjetja, ki Zelijo uspesno delovati na tem trgu. Podjetja se morajo zaveda-
ti gospodarskih gibanj, requlativnega okvira, trznih priloznosti in konkurenc-
nih izzivov v EU. Prav tako morajo biti sposobni prilagoditi se spremembam
in izkoristiti prednosti gospodarskega okolja v EU.

Trzno okolje v Evropski uniji

Trzno okolje v Evropski uniji predstavlja raznolik in dinamicen trg, ki podje-

tjem ponuja Stevilne priloznosti in izzive. EU ima enega najvedjih notranjih
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trgov na svetu, ki omogoca prost pretok blaga, storitev, kapitala in delovne
sile med drzavami ¢lanicami. To ustvarja velik in konkurencen trg, na katerem
se podjetja soocajo z razli¢nimi vidiki trznega okolja.

Ena od klju¢nih znacilnosti trznega okolja v EU je visoka stopnja konkuren-
ce (Rubashkina idr., 2015). Na notranjem trgu se podjetja srecujejo z lokalnimi
konkurenti iz drugih drzav ¢lanic, kar zahteva in spodbuja inovacije, kakovost
in u€inkovitost. Konkurenco v EU spodbuja tudi konkurencno pravo, ki varuje
posteno igro in preprecuje zlorabo prevladujo¢ega polozaja na trgu.

Poleg tega se podjetja v EU soocajo z razli¢nimi kulturami, jeziki in pre-
ferencami potrodnikov. Evropska unija zdruZuje raznolikost drzav in regij z
razli¢nimi gospodarskimi, kulturnimi in socialnimi znacilnostmi. To zahteva
prilagoditev trznih strategij ob upostevanju lokalnih preferenc in potreb ter
razvoj ciljno usmerjenih pristopov k segmentaciji trga.

Trzno okolje EU odraza tudi svetovne trende, kot so digitalizacija, e-trgo-
vanje in spremembe vedenja potrosnikov. Podjetja se soocajo z izzivi digital-
ne preobrazbe, ki zahteva prilagoditev poslovnih modelov, inovativne trzne
pristope in izkoris¢anje digitalnih kanalov za doseganje strank. Poleg tega
se vedenje potrosnikov spreminja, kar povecuje pri¢akovanja glede izdelkov,
storitev, trajnosti in druzbene odgovornosti podjetij.

Regulativni okvir EU ima pomembno vlogo v trznem okolju. Zakonodaja
EU ureja 3tevilna podrodja, kot so varstvo potro3nikov, trgovina, intelektual-
na lastnina, varstvo podatkov in okoljska politika. Podjetja morajo upostevati
te predpise, pridobiti ustrezna potrdila in dovoljenja ter se prilagoditi spre-
membam v regulativnem okolju.

Razumevanije trznega okolja v Evropski uniji je klju¢nega pomena za pod-
jetja, ki zelijo uspevati na tem trgu. Podjetja se morajo zavedati konkurenc-
nega okolja, potreb potrosnikov, trznih trendov in regulativnih zahtev. Raz-
viti morajo tudi prilagodljive trzne strategije, ki se odzivajo na spremembe
in izkori$€ajo priloznosti v trznem okolju. Prav tako je pomembno uposteva-
ti regionalne in lokalne razlike v trznem okolju EU. Vsaka drzava ¢lanica ima
svoje znacilnosti, predpise in preference potrosnikov. Podjetja morajo svoje
izdelke, storitve in trzne strategije prilagoditi lokalnim potrebam in pri¢ako-
vanjem. Prav tako je pomembno upostevati kulturne in jezikovne razlike ter
vzpostaviti uc¢inkovite komunikacijske kanale s strankami v razli¢nih drzavah.

Obstajajo tudi priloznosti za mednarodno poslovanje v trznem okolju EU.
Notraniji trg EU in sporazumi o prosti trgovini podjetjem omogocajo dostop
do Stevilnih potencialnih strank in partnerjev v razli¢nih drzavah. Z rastjo glo-
balizacije in Siritvijo evropskih podjetij na mednarodne trge se odpirajo nove
priloZnosti za rast in Siritev podjetij.

Finanéno okolje v Evropski uniji

Financ¢no okolje v Evropski uniji je iziemno pomembno za podjetja, ki delu-

jejo na tem gospodarskem podro¢ju. EU ima celovit in raznovrsten finan¢ni
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sektor, vklju¢no z ban¢nistvom, zavarovalnistvom, kapitalskim trgom in dru-
gimi finan¢nimi institucijami. To ustvarja ugodno finan¢no okolje za podjetja
z zagotavljanjem dostopa do finan¢nih virov, obvladovanja tveganj in zago-
tavljanja likvidnosti (Woolcock, 2016).

Ena klju¢nih institucij v finan¢nem okolju EU je Evropska centralna banka
(ECB), ki je odgovorna za monetarno politiko v evroobmocju. ECB zagotavlja
stabilnost cen, spremlja ponudbo denarja in zagotavlja likvidnost na finan¢-
nih trgih. Poleg tega ima ECB pomembno vlogo pri nadzoru ban¢nega sek-
torja in zagotavljanju stabilnosti financnega sistema v EU.

Evropska unija je vzpostavila tudi skupni regulativni okvir za finan¢ne sto-
ritve, ki se imenuje evropska financ¢na uredba. Ta regulativni okvir vklju¢uje
smernice, direktive in uredbe, ki zajemajo podro¢ja, kot so bancnistvo, zava-
rovalnistvo, vrednostni papirji, investicijski skladi, placilne storitve, racuno-
vodstvo in revizija. To zagotavlja doslednost in preglednost v finan¢nem sek-
torju EU ter ¢iti interese vlagateljev, potro3nikov in poslovnih subjektov.

Evro je skupna valuta vecine drzav ¢lanic EU in je pomemben dejavnik v fi-
nan¢nem okolju. Uvedba evra je olajsala trgovino in poslovanje med drzava-
mi ¢lanicami, zmanjsala valutna tveganja in spodbudila gospodarsko pove-
zovanje v EU. Podjetja, ki poslujejo v evroobmocju, imajo koristi od stabilnosti
in enostavnosti poslovanja v skupni valuti.

Ob tem se v finan¢nem okolju EU pojavljajo tudi nove finan¢ne tehnologi-
je, kot so digitalne valute, tehnologija verizenja blokov, mnozi¢no financira-
nje in financne platforme. Te tehnoloske inovacije odpirajo nove moznosti za
financiranje, placevanje, vlaganje in upravljanje financnih virov.

Razumevanje finan¢nega okolja v Evropski uniji je klju¢nega pomena za
podjetja, ki delujejo na tem gospodarskem podrocju. Podjetja morajo biti se-
znanjena s finan¢nimi instrumenti, storitvami in regulativnimi zahtevami v
EU. To vklju€uje poznavanje ban¢nih storitev, kot so krediti, vloge in transak-
cijski racuni, ter uporabo kapitalskega trga za zbiranje lastniskih vrednostnih
papirjev ali izdajo obveznic. Podjetja bi morala biti seznanjena tudi s postopki
in zahtevami za pridobitev posojil ali drugih oblik financiranja ter izpolnjeva-
ti regulativne standarde v zvezi z ra¢unovodstvom, revizijo, poro¢anjem in
skladnostjo.

Prav tako je pomembno upostevati razlicne finan¢ne in davéne ureditve v
drzavah ¢lanicah EU. Vsaka drzava ima svoje zakone in davéne politike, ki lah-
ko vplivajo na poslovno okolje in obdav¢itev dohodkov pravnih oseb. Podje-
tja morajo poznati nacionalne predpise in se prilagoditi lokalnim davénim
zahtevam ter ucinkovito upravljati svoje finan¢ne obveznosti.

Valutna in likvidnostna tveganja se lahko pojavijo tudi pri poslovanju v
mednarodnem okolju v EU. Podjetja bi morala upostevati ta tveganja in spre-
jeti ukrepe za njihovo obvladovanje, na primer z uporabo instrumentov za
varovanje deviznega tecaja ali z vzpostavitvijo ustreznih rezervnih virov.
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Ohranjanje zdravih finan¢nih pogojev in finan¢ne stabilnosti je klju¢nega
pomena za dolgoro¢no sposobnost preZivetja podjetij v Evropski uniji. Podje-
tja morajo spremljati svoj financni polozaj, izvajati redne finan¢ne analize, ob-
vladovati tveganja ter ustrezno nacrtovati in nacrtovati svoja financ¢na sred-
stva.

11.2 lzzivi na podroéju poslovnega financiranja v Evropski uniji
Poslovne finance v Evropski uniji se sooca z razli¢nimi izzivi, ki vplivajo na
podjetja in njihovo finan¢no upravljanje v mednarodnem poslovanju. Ti iz-
zivi izhajajo iz kompleksnosti gospodarskega okolja, regulativnega okvira,
finan¢nih trgov ter socialno-ekonomskih in politicnih razmer (McCann in
Ortega-Argilés, 2018).

Eden od pomembnih izzivov je zagotoviti stabilnost in vzdrznost finan¢ne-
gasistema v EU.V zadnjih letih so se pojavile finan¢ne krize in nestabilnost, ki
vplivajo na ban¢ni sektor, kapitalske trge in poslovno okolje. Podjetja se mo-
rajo soociti z izzivi pridobivanja financnih sredstev, likvidnosti, obvladovanja
tveganj in zagotavljanja stabilnosti svojega poslovanja.

Drugi izziv se nanasa na raznolikost zakonodaj in dav¢nih sistemov v drza-
vah ¢lanicah EU. Podjetja, ki delujejo v ve¢ drzavah EU, se morajo prilagoditi
razli¢nim regulativnim zahtevam, politikam porocanja in davénim politikam.
To zahteva ustrezno poznavanje lokalnih predpisov, prilagoditev racunovod-
skih in davénih postopkov ter skladnost z zakonodajo v vsaki drzavi.

Mednarodno poslovanje v EU predstavlja tudi izzive v zvezi z obvladova-
njem valutnih tveganj. Podjetja se soocajo z nihanjem menjalnih tecajev med
razli¢nimi valutami in morajo izvajati u¢inkovite strategije za obvladovanje
tega tveganja. Soocajo se tudi z likvidnostnimi izzivi, saj lahko razli¢ne regu-
lativne zahteve in pogoji poslovanja povzrocijo tezave pri pridobivanju krat-
koroc¢nega financiranja.

Pomemben izziv sta tudi digitalna preobrazba in tehnoloski napredek na
podrocju poslovnega financiranja. Podjetja se morajo prilagoditi hitremu ra-
zvoju digitalnih tehnologij, kot so e-trgovanje, spletna placila, umetna inte-
ligenca in blokovna veriga. Upostevati morajo tudi varnostne vidike, zaseb-
nost podatkov in regulativne smernice o uporabi tehnoloskih inovacij.

Regulativni izzivi
Poslovne finance v Evropski uniji se soocajo z razli¢nimi regulativnimi izzivi,
ki vplivajo na podjetja v mednarodnem poslovanju. Regulativni okvir EU je
zapleten in se nenehno spreminja, zato morajo podjetja paziti na nova pravi-
la, smernice in zahteve, ki so jih uvedle evropske institucije (Young in Pagliari,
2017).

Eden od klju¢nih regulativnih izzivov v EU je skladnost s pravili o konku-
renci. Evropska komisija ima pomembno vlogo pri nadzoru in preprecevanju
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nezakonitih praks, ki bi lahko izkrivljale konkurenco na notranjem trgu. Pod-
jetja morajo upostevati omejitve kartelnega ravnanja, zlorabe prevladujoce-
ga polozaja in koncentracije podjetij ter se izogibati nelojalni konkurenci.

Drug regulativni izziv se nanasa na dav¢no zakonodajo v EU. Drzave ¢la-
nice imajo razli¢ne davéne politike in sisteme, kar lahko vpliva na poslovne
finance podjetij. Podjetja morajo biti seznanjena z dav¢nimi pravili v vsaki dr-
Zavi, v kateri poslujejo, in se prilagoditi razli¢nim davénim stopnjam, pravilom
porocanja in placilnim pogojem.

V zadnjih letih se je povecala tudi ureditev na podrocju varstva osebnih po-
datkov. S prihodom Splosne uredbe o varstvu podatkov (GDPR) so podjetja v
EU dobila strozje smernice o zbiranju, obdelavi in hrambi osebnih podatkov
strank in zaposlenih. Podjetja morajo zagotoviti ustrezne varnostne ukrepe,
obvescati stranke o svoji politiki varstva podatkov in spoStovati pravice po-
sameznikov do zasebnosti.

Poleg tega se pojavljajo tudi drugi izzivi, kot so okoljska ureditev in trajno-
stni razvoj, ureditev financnih storitev na podroc¢ju bancnistva, zavarovalni-
Stva in vrednostnih papirjev ter ureditev uporabe digitalnih tehnologij, kot je
umetna inteligenca.

Podjetja se morajo prilagoditi regulativnim zahtevam in spremljati spre-
membe zakonodaje EU. To lahko vklju¢uje izvajanje notranjih kontrol, uspo-
sabljanje osebja o regulativnih zahtevah, sodelovanje s pravnimi strokovnjaki
ter vzpostavitev sistemov sledenja in porocanja v skladu z zakonodajo.

Makroekonomski izzivi

Poslovne finance v Evropski uniji se sooc¢ajo tudi z makroekonomskimi izzi-
vi, ki izhajajo iz gospodarskih razmer v regiji. Makroekonomski dejavniki, kot
so rast BDP, inflacija, brezposelnost, obrestne mere in stabilnost valut, lahko
pomembno vplivajo na poslovno okolje in finan¢ne odlocitve podjetij.

Eden glavnih makroekonomskih izzivov v EU je gospodarska rast. Drzave
¢lanice EU se soocajo z razli¢nimi ravnmi rasti BDP, kar lahko vpliva na povpra-
Sevanje po proizvodih in storitvah ter poslovne priloznosti za podjetja. Podje-
tja se morajo prilagoditi spreminjajo¢im se gospodarskim razmeram, nacrto-
vati svoje dejavnosti v skladu s pricakovano gospodarsko rastjo in spremljati
kazalnike za merjenje gospodarske aktivnosti v EU.

Inflacija je e en pomemben makroekonomski izziv. Vpliva na proizvodne
stroSke, cene surovin in povprasevanje potrosnikov. Podjetja se morajo prila-
goditi inflacijskim pritiskom in upostevati spremenljive cene pri nacrtovanju
cen proizvodov in storitev ter upravljanju stroSkov poslovanja.

Obrestne mere so klju¢ni makroekonomski dejavnik, ki vpliva na poslov-
ne finance. Spremembe obrestnih mer lahko vplivajo na stroske izposoja-
nja in razpoloZljivost kapitala. Podjetja se morajo prilagoditi nihanju obre-
stnih mer in sprejeti ustrezne ukrepe za obvladovanje tega tveganja, na pri-
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mer z zagotavljanjem obrestnih mer ali uporabo razli¢nih virov financiranja.

Stabilnost valute je Se en pomemben makroekonomski izziv v EU, zlasti
za podjetja, ki poslujejo v ve¢ drzavah ¢lanicah. Spremembe valutnih teca-
jev lahko vplivajo na cenovno konkurencnost, izvoz in uvoz podjetij ter na
njihovo dobi¢konosnost. Podjetja bi se morala zavedati valutnih tveganj in
izvajati ustrezne strategije za obvladovanje tega tveganja, na primer z upo-
rabo finan¢nih instrumentov za varovanje pred tecajnimi razlikami.

Vpliv politi¢nih razmer in dogodkov na poslovno okolje je Se en makro-
ekonomski izziv. Politi¢ne spremembe, kot so volitve, politicne napetosti ali
uvedba novih regulativnih ukrepov, lahko vplivajo na poslovno okolje in sta-
bilnost podjetij.

Finanéni izzivi

Obstajajo tudi Stevilni financni izzivi na podrocju poslovnega financiranja v
Evropski uniji, ki vplivajo na podjetja v mednarodnem poslovanju. Ti izzivi se
nanasajo na razli¢ne vidike finan¢nega upravljanja in se pojavljajo na podje-
tjih, finan¢nih trgih ter v SirSem gospodarskem in politicnem okolju.

Eden od izzivov je dostop do financnih sredstev. Podjetja se soocajo zizzivi
pri zbiranju kapitala za financiranje svojih dejavnosti, zlasti v obdobjih gospo-
darske nestabilnosti. Dostop do ban¢nih posojil, izdaje obveznic ali privablja-
nje vlagateljev se lahko omeji zaradi strogih kreditnih pogojev ali manjsega
zaupanja vlagateljev. Zato se morajo podjetja prilagoditi in iskati alternati-
ve financiranju, kot so zagonski kapital, skladi tveganega kapitala ali druge
oblike financiranja, kot je mnozi¢no financiranje.

Drugi finan¢ni izziv je obvladovanje tveganj. Podjetja se morajo soociti z
razli¢nimi finan¢nimi tveganiji, kot so valutna tveganja, obrestna tveganja,
tveganja neplacila strank in operativna tveganja. Za ucinkovito obvladovanje
teh tveganj so potrebne ustrezne strategije, uporaba financnih instrumentov
za varovanje pred tveganji ter spremljanje in prilagajanje finan¢nih politik.

Raznolikost financnih trgov v EU je izziv tudi za podjetja. V razli¢nih dr-
zavah c¢lanicah obstajajo razli¢ni kapitalski trgi, ban¢ni sektorji in regulativ-
ni okviri. Podjetja, ki poslujejo na mednarodni ravni, se morajo pri izdajanju
vrednostnih papirjev, pridobivanju kreditov ali upravljanju finan¢nih nalozb
prilagoditi razli¢nim zahtevam in postopkom. Upostevati morajo tudi razlike
v davcnih sistemih, ki lahko vplivajo na njihove finan¢ne odlocitve (Busch idr.,
2016).

Poleg tega so podjetja v EU izpostavljena tudi gospodarskim in politi¢nim
tveganjem na svetovni ravni. Mednarodni dogodki, kot so trgovinske vojne,
politi¢ne napetosti ali financ¢ne krize v drugih regijah, lahko mo¢no vplivajo
na poslovno okolje v EU. Podjetja se morajo zavedati teh tveganj in izvesti
ustrezne analize, kot je nacrtovanje in prilagajanje svojih finan¢nih strategij
in portfeljev svetovnim gospodarskim razmeram.
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Velik financni izziv v EU je povezan tudi z upravljanjem dolgov. Podjetja se
lahko soocajo z visoko stopnjo zadolZenosti, kar lahko omeji njihovo financ-
no proznost in zmoznost nalozb. Upravljanje dolga vklju¢uje spremljanje in
upravljanje placilnih rokov, optimizacijo strukture dolga ter sprejetje strategij
refinanciranja in zmanjsevanja dolga.

V zadnjih letih se je pojavil tudi izziv, povezan z regulativnim okvirom za
finan¢ne storitve. EU je uvedla Stevilne regulativne ukrepe, kot je MiFID II, ki
vplivajo na nacin, kako podjetja zagotavljajo financ¢ne storitve in upravljajo
financ¢ne instrumente. Podjetja se morajo prilagoditi novim pravilom, zago-
toviti skladnost z regulativnimi zahtevami ter vzpostaviti u¢inkovite notranje
kontrole in postopke porocanja.

V okviru mednarodnega poslovanja ima Evropska unija tudi svoje poseb-
nosti, ki predstavljajo izzive in priloznosti za podjetja. Ena od teh znadilnosti
je povezana z razli¢nimi jeziki, kulturami in poslovnimi praksami med drzava-
mi ¢lanicami EU. Podjetja se morajo prilagoditi raznolikosti in biti sposobna
ucinkovito komunicirati in sodelovati v medkulturnem okolju.

11.3 Prihodnost poslovnih financ v Evropski uniji

Poslovne finance v Evropski uniji se nenehno razvijajo in prilagajajo dinamic-
nemu okolju mednarodnega poslovanja. Hitre tehnoloske spremembe, poli-
tine in gospodarske razmere ter regulativne spremembe pomembno vpliva-
jo na prihodnost poslovnih financ v EU. Podjetja se morajo zavedati teh spre-
memb in se pripraviti na prihodnost, da bodo ostala konkurenéna in uspesna
na trgu (Daniels idr., 2019).

Ena od klju¢nih sprememb, s katerimi se soocajo poslovne finance v EU, je
digitalna preobrazba. Digitalne tehnologije in inovacije korenito spreminjajo
nacin njihovega delovanja in upravljanja finan¢nih virov. Finan¢ne tehnolo-
gije in digitalne platforme omogocajo hitrejse in ucinkovitejse poslovanje,
upravljanje transakcij in dostop do financiranja. Podjetja se morajo prilago-
diti tem spremembam, izkoristiti prednosti digitalizacije in vkljuciti digitalne
strategije v svoje poslovne procese.

Druga pomembna dejstva za prihodnost pri financiranju podjetij v EU so
povezana z okoljsko trajnostjo. EU je zavezana zmanjsanju oglji¢cnega odti-
sa in spodbujanju prehoda na nizkooglji¢no gospodarstvo. To vpliva na po-
slovne finance, saj morajo podjetja pri svojih finan¢nih odlocitvah uposteva-
ti okoljske vidike, vklju¢no z nalozbami v trajnostne tehnologije, obvladova-
njem okoljskih tveganj in poro¢anjem o trajnostnosti.

Regulativne spremembe v EU bodo 3e naprej pomembno vplivale na po-
slovne finance. Evropska unija si prizadeva za vzpostavitev enotnega trga in
vecjo uskladitev finan¢nega okvira med drzavami ¢lanicami. To bo zahteva-
lo, da se podjetja prilagodijo novim regulativnim zahtevam, vklju¢no z var-
stvom potrosnikov, izboljsanjem preglednosti finan¢nih informacij ter zago-

170



tavljanjem stabilnosti in celovitosti financnih trgov. Poleg tega se bo poslov-
ne finance v EU soocalo tudi s svetovnimi izzivi in priloZnostmi. Mednarodno
poslovanje se $iri, trgovinske politike se spreminjajo, inovacije in tehnoloski
napredek pa ponujajo nove priloznosti za globalno rast in sodelovanje. Pod-
jetja se bodo morala prilagoditi spremembam v globalnem gospodarskem
okolju, razumeti raznolikost trgov ter obvladovati tveganja in priloznosti na
mednarodnih trgih.

Prihodnost poslovnih financ v Evropski uniji pomeni tudi potrebo po vec-
jem povezovanju med drzavami ¢lanicami in krepitvi gospodarskega sode-
lovanja. EU se osredotoca na vzpostavitev mocnih povezav med podjetji, fi-
nan¢nimi institucijamiin vladami, s ¢imer spodbuja rast, ustvarjanje delovnih
mest in inovacije. To odpira nove priloznosti za financiranje in mednarodno
poslovanje, hkrati pa zahteva tudi prilagoditve in ustrezno obvladovanje tve-
ganj.

V prihodnosti se bo poslovne finance v EU verjetno soocalo tudi z izzivi
v smislu demografskih sprememb, nihanja gospodarske rasti, politi¢nih do-
godkov in novih tehnoloskih inovacij. Podjetja se bodo morala prilagoditi
tem spremembam in razviti prozne finan¢ne strategije, ki jim bodo omogo-
cile odzivanje na spreminjajoce se razmere in izkoriS¢anje novih priloznosti.

Priloznosti v mednarodnem poslovanju

Mednarodno poslovanje v Evropski uniji ponuja Stevilne priloZznosti za pod-
jetja na razli¢nih podrogjih. Evropski enotni trg, prosti pretok blaga, storitev,
kapitala in delovne sile podjetjem omogocajo dostop do Sirokega potro3ni-
Skega trga in povecanje konkurenc¢nosti na mednarodni ravni. Nekaj klju¢nih
priloznosti v mednarodnem poslovanju v EU je prikazanih v preglednici 11.1.

V prihodnosti se bo mednarodno poslovanje v Evropski uniji $e naprej raz-
vijalo in ustvarjalo nove priloznosti za podjetja. Bistveno je, da podjetja spre-
mljajo spremembe na trgu, se prilagodijo regulativnim okvirom, izkoristijo
digitalne inovacije in se odzovejo na potrebe potrosnikov. S pravo strategijo

Preglednica 11.1  Klju¢ne priloznosti v mednarodnem poslovanju v EU

Siritev trga Enotni trg EU z vec kot 500 milijoni prebivalcev predstavlja ogromen trg
za potrosnike in podjetja. Podjetja imajo priloznost razsiriti svoje poslova-
nje v nove drzave ¢lanice in doseci vec strank. To omogoca povecanje pri-
hodkov, povecanje trznega deleza in izkoris¢anje sinergij med razli¢nimi

trgi.
Mednarodno Evropska unija spodbuja mednarodno sodelovanje in partnerstva med
partnerstvo podijetji. Podjetja lahko izkoristijo priloznosti za vzpostavitev poslovnih

partnerstev, skupnih podjetij, distribucijskih mrez in izmenjave znanja in
izkusenj. Sodelovanje z lokalnimi partnerji lahko podjetjem pomaga, da
enostavno vstopijo na nove trge in se prilagodijo lokalnim zahtevam.

Nadaljevanje na nasledniji strani
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Preglednica 11.1  Nadaljevanje s prejSnje strani

Dostop do Mednarodno poslovanje zagotavlja tudi dostop do Sirsega nabora finan¢-

financiranja nih sredstev. Podjetja lahko uporabijo mednarodne financne institucije,
kot so Evropska investicijska banka, Evropski sklad za strateske nalozbe in
drugi, za pridobitev ugodnih posojil, nalozbenih sredstev in podpore za
razvoj projektov. Podjetja lahko uporabijo tudi razlicne programe EU za
spodbujanje inovacij, raziskav in razvoja ter internacionalizacije.

Dostop do Mednarodno poslovanje omogoca tudi dostop do SirSega nabora talentov.

talentov Podjetja lahko privabijo visoko usposobljeno delovno silo iz razli¢nih dr-
zav ¢lanic EU in izkoristijo raznoliko strokovno znanje. To povecuje inova-
tivnost, raznolikost in konkurencnost podjetij.

Tehnoloski Evropska unija spodbuja razvoj in uvajanje tehnoloskih inovacij na razli¢-

napredek nih podrogjih, kot so digitalizacija, energetska ucinkovitost, zeleno gospo-
darstvo, umetna inteligenca in podatkovna analitika. Mednarodno poslo-
vanje v EU podjetjem omogoca dostop do teh naprednih tehnologij in nji-
hovo uporabo pri izboljSevanju poslovnih procesov, razvoju novih proizvo-
dov in storitev ter povecanju trzne konkurencnosti.

Raznolikostin  Evropska unija je znana po svoji raznolikosti, ki podjetjem omogoca prido-

kulturno bivanje izkusenj in znanja o razli¢nih kulturah, poslovnih praksah in trznih

bogastvo preferencah. To lahko pomaga ustvariti inovativne resitve, prilagojene lo-
kalnim potrebam, in vzpostaviti moc¢na partnerstva z razli¢nimi strankami
in delezniki.

Podporain Evropska unija ponuja Stevilne programe, subvencije in spodbude za pod-

spodbude EU jetja, ki se ukvarjajo z mednarodnim poslovanjem. To vklju¢uje finan¢no
podporo za raziskave in inovacije, izvozne spodbude, podporo za inter-
nacionalizacijo ter programe usposabljanja in mentorstva. Podjetja lahko
izkoristijo te priloznosti za krepitev konkurencnosti in uspesno izvajanje
mednarodnih poslovnih dejavnosti.

Opombe Prirejeno po Bradford (2020).

in izkoriS¢anjem priloznosti, ki jih ponuja mednarodno poslovanje v EU, lah-
ko podjetja dosezejo rast, konkurenénost in dolgoro¢ni uspeh na svetovnem
trgu.

Razvoj financnih instrumentov in trgov v EU

Evropska unija je dejavno zavezana razvoju finan¢nih instrumentov in trgov,
ki spodbujajo gospodarsko rast, povecujejo dostop do financiranja ter krepi-
jo stabilnost in zaupanje v finan¢ni sistem. Nekaj klju¢nih razvojnih pobud je
prikazanih v preglednici 11.2.

Razvoj finan¢nih instrumentov in trgov v EU odpira nove priloZnosti za
podjetja, da pridobijo finan¢na sredstva, obvladujejo tveganja in izvajajo
mednarodne poslovne dejavnosti. Podjetja lahko izkoristijo nove priloznosti
za dostop do kapitala, diverzifikacijo svojih nalozb, optimizacijo obvladova-
nja tveganj ter izgradnjo mocnejsih in stabilnejsih finan¢nih temeljev.

Poleg tega se razvoj finan¢nih instrumentov in trgov v EU odraza tudi v
vedji likvidnosti in preglednosti financnih trgov, kar olajsuje trgovanje in po-
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Preglednica 11.2 Razvoj finan¢nih instrumentov in trgov

Kapitalski trg EU si prizadeva za vzpostavitev enotnega kapitalskega trga, ki bo omo-
gocal prost pretok kapitala med drzavami ¢lanicami. To vkljucuje poeno-
stavitev pravil in postopkov za izdajo delnic in obveznic, olajsanje dosto-
pa do kapitalskih finan¢nih sredstev za podjetja in spodbujanje nalozb v
evropska podjetja.

Alternativni EU spodbuja razvoj in regulacijo alternativnih investicijskih skladov, kot

investicijski so skladi zasebnega kapitala, nepremic¢ninski skladi in infrastrukturni skla-

skladi di. Ta sredstva ponujajo alternativne vire financiranja za podjetja, spod-
bujajo inovacije ter prispevajo h gospodarski rasti in ustvarjanju delovnih
mest.

Zelena financna  Evropska unija je v ospredju boja proti podnebnim spremembam in

sredstva spodbujanja trajnostnega razvoja. V tem okviru se razvijajo financni in-
strumenti in trgi za spodbujanje nalozb v zeleno infrastrukturo, obnovlji-
ve vire energije, energetsko ucinkovitost in druge trajnostne projekte.
To vkljucuje izdajanje zelenih obveznic, vzpostavitev zelenih skladov in
spodbujanje trajnostnih nalozb.

Finan¢na V EU se razvijajo inovativne finan¢ne tehnologije, ki olajsujejo dostop do
tehnologija financiranja, izboljsujejo placilne sisteme, omogocajo digitalno ban¢ni-
(fintech) $tvo in ponujajo druge inovativne storitve. To vkljucuje razvoj tehnologije

verizenja podatkovnih blokov, mobilno ban¢nistvo, spletne kreditne plat-
forme in avtomatizirano finan¢no svetovanje.

Uredba o EU si prizadeva za vzpostavitev skladnega in stabilnega regulativnega

finan¢nih trgih okvira za finan¢ne trge v vseh drzavah ¢lanicah. To vklju¢uje nadzor in
spremljanje finan¢nih institucij, regulacijo trgov, varstvo potrosnikov ter
spodbujanje preglednosti in celovitosti trgov.

Opombe Prirejeno po Moloney (2023).

vecuje preglednost poslovanja. To omogoca vecjo stroskovno ucinkovitost
pri zbiranju kapitala, zmanjsuje transakcijske stroske in spodbuja konkurenc-
nost med finan¢nimi institucijami.

Vendar pa obstajajo tudi nekateri izzivi. Mednarodno poslovanje v Evrop-
ski uniji zahteva dobro poznavanje zapletenega pravnega in regulativnega
okolja, ki se lahko med drzavami ¢lanicami razlikuje. Podjetja se morajo pri-
lagoditi razli¢nim davénim, trgovinskim in pravnim predpisom ter zagotovi-
ti skladnost z razli¢nimi zahtevami. Obstajajo tudi tveganja, povezana z ni-
hanjem valut, politi¢cnimi spremembami, gospodarskimi krizami in drugimi
svetovnimi dogodki. Podjetja se morajo zavedati teh tveganj in izvajati ucin-
kovite strategije za njihovo obvladovanje, vklju¢no z uporabo zavarovanja,
varovanja pred tveganjem in diverzifikacije nalozb.

V prihodnosti se v Evropski uniji pricakujejo nadaljnji razvoj in inovacije na
podroc¢ju financiranja podijetij. Digitalizacija, umetna inteligenca, tehnologija
veriZzenja blokov in druge napredne tehnologije bodo Se naprej oblikovale
financni sektor ter ustvarile nove priloznosti in izzive za podjetja.

Za uspesno vodenje mednarodnega poslovanja v EU je klju¢nega pome-
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na, da podjetja sledijo trendom in spremembam na finan¢nih trgih, razume-
jo regulativne okvire ter vzpostavijo ustrezne strategije upravljanja in finan-
ciranja. S pravilnim izkoris¢anjem priloznosti in u¢inkovitim obvladovanjem
tveganj lahko podjetja dosezejo uspeh in konkurenéno prednost na medna-
rodnem trgu v Evropski uniji.

Vpliv digitalizacije na poslovne finance v EU

Digitalizacija mocno vpliva na poslovne finance v Evropski uniji, saj spreminja
nacin upravljanja, izvajanja in optimizacije finan¢nega poslovanja podjetij. V
nadaljevanju je nekaj klju¢nih sprememb in priloznosti, ki jih prinasa digita-
lizacija (Boikova idr., 2021):

1. Digitalna preobrazba procesov. Podjetja se vse bolj osredotocajo na di-
gitalno preobrazbo svojih finan¢nih procesov. To vklju¢uje avtomatiza-
cijo racunovodskih operacij, uporabo oblaka za shranjevanje in izme-
njavo finan¢nih podatkov, uporabo digitalnih platform za upravljanje
racunov in placil ter uvedbo elektronskega izdajanja ra¢unov. Digitali-
zacija omogoca vecjo ucinkovitost, natanc¢nost in hitrost pri obdelavi
financnih transakcij ter zmanjsuje moznost napak.

N

. Financ¢na analitika in analiza podatkov. Digitalizacija omogoca boljso
uporabo podatkov za finan¢no analitiko in odloc¢anje. Podjetja lahko
uporabljajo napredne analiti¢cne metode, kot sta strojno u¢enje in ume-
tna inteligenca, za napovedovanje trendov, odkrivanje vzorcev in opti-
mizacijo finan¢nih odlocitev. To povecuje natan¢nost napovedi, zmanj-
Suje tveganje ter izboljsuje finan¢no uspesnost in konkuren¢nost pod-
jetij.

. Digitalne bancne in placilne resitve. Digitalizacija je prinesla tudi velike
spremembe v ban¢nistvu in placilih. Podjetja lahko izkoristijo digital-
ne banéne storitve, kot so spletno ban¢nistvo, mobilno banénistvo in
e-denarne, za izvajanje financnih transakcij, upravljanje ra¢unov in sle-
denje placil. Poleg tega se razvijajo tudi inovativne placilne resitve, kot
so blockchain tehnologija, kriptovalute in hitra placila, ki omogocajo
boljse, varnejse in hitrejse izvajanje financnih transakcij.

4. Mnozi¢no financiranje in alternativno financiranje. Digitalizacija je omo-

gocila razcvet mnozi¢nega financiranja in alternativnih finan¢nih mo-

delov. Podjetja lahko zbirajo sredstva prek spletnih platform, kjer lahko
vlagatelji prispevajo denar za financiranje projektov in poslovnih idej.

To odpira nove moznosti financiranja za zagonska podjetja, inovativne

projekte in manjsa podjetja, ki lahko tezje dostopajo do tradicionalnih

virov financiranja. Mnozi¢no financiranje zagotavlja neposredno pove-
zavo med podjetji in potencialnimi vlagatelji ter spodbuja inovacije in
podjetniski duh.

w
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5. Regulativni okvir. Digitalizacija finan¢nega sektorja v EU zahteva prila-
goditev regulativnega okvira. Evropska unija si prizadeva za vzpostavi-
tev usklajenih pravil in standardov na podrocju varnosti podatkov, var-
stva potrosnikov, preprecevanja pranja denarja in kibernetske varnosti.
Regulativni okvir spodbuja in $¢iti digitalne storitve, hkrati pa zagota-
vlja zaupanje in zascito za vse vpletene strani.

Digitalizacija poslovnih financ v EU prinasa Stevilne koristi in priloznosti za
podjetja. Omogoca vecjo ucinkovitost, natanc¢nost in hitrost pri finan¢nem
poslovanju, omogoca boljso uporabo podatkov za analitiko in odlocanje, iz-
boljsuje uporabnisko izkusnjo v ban¢nih storitvah in odpira nove moznosti za
alternativno financiranje. Hkrati zahteva tudi prilagoditev inovativnim tehno-
logijam, digitalno varnost in skladnost z regulativnimi zahtevami.

Podjetja, ki se uspesno prilagajajo digitalni preobrazbi poslovnih financ,
imajo lahko koristi od konkuren¢nih prednosti, vecje uc¢inkovitostiin boljSega
finan¢nega upravljanja. Pomembno je, da podjetja sledijo tehnoloskemu ra-
zvoju, se prilagodijo spremembam na trgu in izkoristijo priloznosti za digital-
ne inovacije v svojih finan¢nih procesih. To jim bo omogocilo, da bolje izpol-
nijo pricakovanja strank, povecajo svojo konkuren¢nost in doseZejo uspeh v
mednarodnem poslovanju v Evropski uniji.
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Recenziji

Monografija Poslovne finance in financ¢no upravljanje v Evropski uniji: izzivi in
priloZnosti je celovito in sistemati¢no delo, ki obravnava klju¢ne vidike po-
slovnih financ in finan¢nega upravljanja v evropskem okviru. Kazalo vsebine
monografije je dobro strukturirano in bralcu omogoca enostavno iskanje in
dostop do Zelenih tem.

Avtor zacenja z uvodom, da bi bralca seznanil z vsebino knjige ter poudaril
pomen poslovnih financ in finan¢nega upravljanja v Evropski uniji. Temeljni
koncepti poslovnih financ, tveganja in donosa ter predpisi in politike EU na
podrocju finan¢nega upravljanja so kriticno obravnavani v prvem poglavju,
kar zagotavlja trdne temelje za razumevanje obravnavanih tem. Poglavje o
¢asovni vrednosti denarja obravnava klju¢ne koncepte, kot so ¢asovna vred-
nost denarja, vpliv inflacije in drugi dejavniki, ki scasoma vplivajo na vred-
nost denarja. Opisane so finan¢ne metode za upostevanje ¢asovne vrednosti
denarja, skupaj s poudarkom na pomenu upostevanja tega koncepta pri fi-
nan¢nih odlocitvah.

Razdelitev poglavij o lastniskem in dolZniskem financiranju podjetja zago-
tavlja celovit pregled prednosti, pasti in strategij zbiranja kapitala. Obravna-
vani so tudi pravni, regulativni in analiti¢ni vidiki financiranja ter alternativne
moznosti financiranja.

Poglavje o nalozbenih tveganjih in donosih zagotavlja vpogled v razmerje
med pric¢akovanimi dobicki in izgubami pri nalozbah. Preucijo se ucinek raz-
merja med tveganjem in donosom, razprienost portfelja ter analiza tveganja
in donosa pred nalozbami. Podrobno se razpravlja tudi o obvladovanju naloz-
benih tveganj, skupaj s primerjavo razli¢nih vrst nalozb ter vpliva globalnih
in makroekonomskih dejavnikov.

Poglavje o stroskih kapitala ponuja vpogled v izra¢un stroskov financiranja
in upravljanje finan¢nih virov. Predstavljeni so sestavni deli stroskov kapitala
in metode izra¢una, skupaj z razumevanjem vpliva stroskov kapitala na odlo-
citve druzbe.

Struktura kapitala in njena ustrezna razporeditev ter upravljanje dolga
in lastniskega kapitala so klju¢ni vidiki, obravnavani v poglavju o kapitalski
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strukturi. Pomen kapitalske strukture je podrobno opisan skupaj z razli¢nimi
viri financiranja ter nacini upravljanja dolga in lastniskega kapitala.

Finan¢na analiza kapitalske strukture bralcu omogoca vpogled v analiti¢ne
vidike in prilagaja kapitalsko strukturo potrebam podjetja.

Poglavje o finan¢ni analizi nalozbenih odlocitev zagotavlja vpogled v izra-
¢un donosnosti, tveganja in drugih klju¢nih nalozbenih kazalnikov. Metode
za izracun donosnosti in ocenjevanje tveganja so podrobno opisane, skupaj
z analizo obcutljivosti in scenarijev ter obvladovanjem tveganja v nalozbenih
odlocitvah. Prakti¢ni primeri uporabe financ¢ne analize nalozbenih odlocitev
dodatno prispevajo k razumevanju konceptov.

Poglavje o izbiri med najemom in nakupom sredstev za podjetje obrav-
nava pomembna vprasanja v smislu prednosti, pasti, stroskov, proznosti in
dolgorocne strategije za obe moznosti. Osredotoca se tudi na davek na na-
jem in amortizacijo ter predstavlja posebne primere, kot so nepremicnine,
oprema in zelezniski vozni park. Klju¢na vprasanja za odlocanje in obvlado-
vanje tveganj pri najemu ali nakupu dodatno prispevajo k celovitemu razu-
mevanju teme.

Poglavje o politiki obratnih sredstev zagotavlja vpogled v kratkoro¢no
upravljanje financnih virov in obvladovanje tveganj. Pomen politike obra-
tnega kapitala je podrobno opisan, skupaj s komponentami obratnega ka-
pitala, upravljanjem zalog, terjatvami in obveznostmi ter finan¢no analizo
gibljivih sredstev. Klju¢na tema je tudi optimizacija politike obratnega kapi-
tala, skupaj s strategijami upravljanja.

Zadnje poglavje o financiranju podijetij v Evropski uniji obravnava izzive in
priloznosti v mednarodnem poslovanju. Predstavljeno je poslovno financi-
ranje v Evropski uniji, skupaj z regulativnimi in makroekonomskimi izzivi ter
prihodnostjo poslovnih financ v EU. Razvoj finan¢nih instrumentov in trgov
ter vpliv digitalizacije na poslovno financiranje so klju¢ni vidiki, ki so bili po-
drobneje raziskani.

Celotna monografija ponuja celovito in poglobljeno razpravo o klju¢nih
temah poslovnih financ in finan¢nega upravljanja v Evropski uniji. Avtor je
uspesno zajel Stevilne vidike, ki so pomembni za razumevanje in upravljanje
poslovnih financ v evropskem kontekstu.

prof. dr. Vito Bobek
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Monografija je premisljena in celovita ter obravnava najrazlicnejse teme na
podroc¢ju poslovnih financ in finan¢nega upravljanja v okviru Evropske unije.
Avtorju je uspelo zajeti klju¢ne vidike in koncepte ter predstaviti njihovo po-
vezavo z evropskim okoljem. Struktura monografije je logi¢na, saj teme sle-
dijo naravnemu zaporedju, ki omogoca postopno in sistemati¢no razumeva-
nje obravnavanih podrodij.

Monografija prispeva k znanstvenemu podrocju poslovnih financ in fi-
nancnega upravljanja v Evropski uniji. Poglobljena analiza in predstavitev
osnovnih konceptov, kot so ¢asovna vrednost denarja, tveganje in donos, ter
njihov odnos do evropskih predpisov in politik zagotavljajo teoreti¢ni okvirin
razumevanje financnih izzivov v EU. Pomembno je tudi, da avtor obravnava
posebne teme, kot so lastnisko financiranje, dolznisko financiranje, naloz-
bena tveganja, strodki kapitala in politike obratnega kapitala, ter jih poveze
z evropskim okoljem. To prispeva k Sirjenju znanja o finan¢nem upravljanju
v posebnem okviru EU.

Monografijaima tudi prakti¢ne posledice, saj zagotavlja vpogled v konkre-
tne primere, nasvete in strategije za uc¢inkovito upravljanje finan¢nih virov in
odlocanje v poslovnem okolju. Osredotocenost na analizo uspesnosti financi-
ranja, obvladovanje tveganj in finan¢no analizo nalozbenih odlocitev bralcu
omogoca uporabo pridobljenega znanja v praksi. Poudarja tudi pomen pri-
lagajanja kapitalske strukture in optimizacije politike obratnega kapitala, ki
neposredno vpliva na finan¢no stabilnost in uspesnost podjetja.

Teoreti¢ne posledice monografije se odrazajo v poglobljenem razumeva-
nju finan¢nih konceptov in njihove povezanosti z evropskim kontekstom. Av-
tor uspesno predstavi in razlozi teoreti¢cne modele ter jih uporabi v praktic-
nih primerih, kar omogoc¢a napredno uporabo teh konceptov v akademskem
okolju. Monografija spodbuja tudi nadaljnje raziskave in razvoj na podrocju
poslovnih financ v Evropski uniji z opredelitvijo izzivov in priloznosti, ki jih pri-
nasa mednarodno poslovanje v evropskem okviru. Razprava o financiranju
podjetij v Evropski uniji v zadnjem poglavju monografije je zelo pomembna,
saj se osredotoca na posebnosti ¢lanstva v EU, vklju¢no z izzivi regulativhega
okolja, usklajevanjem finan¢nih politik ter vplivom svetovnih in makroeko-
nomskih dejavnikov.

Monografija pomembno prispeva k znanosti na podroc¢ju poslovnih financ
in finan¢nega upravljanja v Evropski uniji. Zagotavlja celovit pregled osnov-
nih konceptov, preucuje posebne vidike in zagotavlja prakti¢ne smernice za
upravljanje finan¢nih virov. Prispeva k Sirjenju teoreti¢nega razumevanja in
spodbuja nadaljnje raziskave na podrocju poslovnih financ v okviru EU.

Prakti¢ne posledice monografije so pomembne za poslovne strokovnjake
in nosilce odlocanja, saj jim omogocajo boljse razumevanje finan¢nih izzivov
in priloznosti v Evropski uniji. Analiti¢ni pristop, ki se uporablja za obravnavo
razli¢nih tem, bralcu omogoca, da pridobi konkretna orodja za upravljanje fi-
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nan¢nih virov, tveganj in nalozbenih odlocitev v evropskem poslovnem oko-
lju. Prakti¢ne smernice, nasveti in primeri pomagajo bralcem pri sprejema-
nju bolj informiranih in ucinkovitih finan¢nih odlocitev. Monografija skupaj
z znanstvenim in prakti¢nim prispevkom odpira tudi Stevilne teoreti¢ne in
prakti¢ne posledice. Na teoreticnem podro¢ju lahko spodbudi nadaljnje ra-
ziskave o vplivu evropskih predpisov in politik na finan¢no upravljanje, ra-
ziskave o razmerju med tveganjem in donosom v evropskem kontekstu ter
preucevanje vpliva globalnih in makroekonomskih dejavnikov na poslovno
financiranje EU. Prakti¢ne posledice pa se odrazajo v moznosti uporabe pri-
dobljenega znanja in smernic za izboljSanje finan¢nega upravljanja v pod-
jetjih, optimizacijo kapitalske strukture, obvladovanje tveganj in nalozbene
odlotitve.

Celotna monografija predstavlja kvalitativni prispevek k znanosti in praksi
poslovnih financin finan¢nega upravljanja v Evropski uniji. Monografija z ob-
seznim obravnavanjem klju¢nih tem, povezovanjem z evropskim okoljem in
predstavitvijo prakti¢nih smernic ponuja dragocen vir znanja za raziskovalce,
Studente, poslovne strokovnjake in odlocevalce v poslovnem svetu. Njena
struktura omogoca sistematicno in celovito razumevanje poslovnih financ v
evropskem kontekstu, pri ¢emer posamezna poglavja tvorijo povezano ce-
loto.

V skupnem prispevku k znanstvenemu in prakti¢cnemu podroc¢ju financira-
nja podjetij in finan¢nega upravljanja v Evropski uniji je monografija drago-
cen vir informacij. Njena struktura omogoca sistematicen in celovit pristop k
klju¢nim vprasanjem, povezanim z evropskim okoljem, hkrati pa teoreti¢ne in
prakti¢ne posledice spodbujajo nadaljnje raziskave ter izboljsujejo finan¢no
upravljanje in odlocanje v praksi.

prof. dr. Iztok Podbregar
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Ales Trunk je doktoriral leta 2018 na Fakulteti za management Univerze na Pri-
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