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uvoD

Svetovna in z njo slovenska ekonomija se nahajata v Casu, ko je potrebno poslovne
partnerje preverjati bolj in pogosteje kot kadar koli doslej. Nelikvidnost mnogih
gospodarskih subjektov se poglablja in preras¢a v insolventnost. Zaradi globoke
gospodarske krize imajo podjetja vedno ve¢ neporavnanih obveznosti, roki placil se
podaljsujejo, sodni sklepi o izvrSbah iz naslova dav¢nih dolgov se kopi¢ijo. Neizbezno je,
da takSno stanje mocno vpliva tudi na poslovanje sleherne poslovne banke.

Osrednji predmet raziskave in analize tega magistrskega dela je delovanje internega
bonitetnega oddelka banke, zadolzenega za pripravo bonitetnih ocen in ravnanje z
banénimi tveganji. Raziskovali bomo sodobne nacine dela, naloge, postopke in
odgovornosti, ki bi jih bilo smotrno zdruziti in povezati v okviru bonitetne sluzbe kot
povsem samostojne organizacijske enote znotraj vsake banke.

V banki, kjer smo zaposleni, sicer imamo razvite dolo¢ene metode, navodila in modele
ugotavljanja in ocenjevanja bonitet svojih komitentov, vendar so ti organizacijsko $e vedno
v dobr$ni meri zdruzeni s trzenjskimi aktivnostmi v okviru sektorja poslovanja s podjetji.
Prav tako so vsebinsko blizje tradicionalnemu ban¢nemu pristopu odobravanja posojil in
drugih nalozb, ki temelji izklju¢no na ra¢unovodskih izkazih komitentov; finan¢ni analizi,
odvisni od finan¢nih kazalnikov; odlo¢itvi da/ne; zgolj izogibanju izgubam; enaki praksi za
vse; zanemarjanju kreditnega portfelja itd. Samostojna bonitetna sluzba v nasi banki je v
zacetni fazi razvoja in Se dale¢ od njene potrebne vloge.

Banke z dobro organiziranimi lastnimi bonitetnimi oddelki, kjer imajo razvite oziroma
nenehno razvijajo sodobne in napredne nacine analiziranja svojih komitentov in aZurno
spremljajo njihov razvoj in delovanje, imajo na sicer zelo zgo$¢enem in zahtevnem trgu
ban¢nih storitev konkurenéno prednost pred ostalimi subjekti. Informacije, ki jih je
kvalitetna bonitetna sluzba v stanju posredovati, predstavljajo temelje za najrazli¢nejSe
pomembne strateske in poslovne odlocitve banke, in ne le v procesih odobravanja posojil
ali garancij posameznim pravnim osebam. Slednjim bo sicer v pri¢ujocem magistrskem
delu namenjeno najve¢ pozornosti. Omenjeni procesi kljub vse vecji globalizaciji in
deregulaciji bancnega sektorja, v katerem se tradicionalna vloga banke kot finan¢nega
posrednika zmanjSuje in v katerem vse vec¢ja konkurenca med bankami vpliva na padajoce
obrestne marze in posledi¢no na niZje zasluzke, Se vedno predstavljajo osnovno, primarno
in vrednostno najpomembnejso aktivnost nase banke.

Namen magistrskega dela je pokazati na naras¢ajo¢ pomen sodobne presoje bonitete
podjetja v bankah z uposStevanjem nefinan¢nih informacij in podatkov o podjetju. Boniteta
namre¢ Nni bilanca. Tradicionalno presojanje, ki dejansko pomeni analizo finan¢nih izkazov
poslovanja podjetja, v danasnjih razmerah ne zadostuje ve¢. Nasprotno, videli bomo, da je



v dolo¢enih primerih lahko celo zavajajoce. Predmetno magistrsko delo je namenjeno
bonitetni sluzbi v banki, da bo lahko uspe$neje opravljala svoje poslanstvo in pa vsem
drugim posojilojemalcem, ki zelijo zmanjsati svoja tveganja.

Cilj magistrske naloge je pokazati na nujnost vzpostavitve bonitetne sluzbe kot lo¢ene,
samostojne organizacijske enote znotraj vsake posamezne banke in hkrati Ze postaviti
vsebinska in postopkovna izhodis¢a, na podlagi katerih naj bi tak bonitetni oddelek tudi
deloval in se razvijal. Cilj magistrskega dela bomo skusali dose¢i s pomocjo teorije iz
strokovne literature in strokovnih revij ter lastnih opazanj in spoznanj iz desetletne ban¢ne
prakse.

Problematiko bonitetne sluzbe poskuSamoO predstaviti in reSevati z vidika bonitetnega
oddelka banke oziroma z vidika ban¢nega bonitetnega analitika. Med drugim opozarjamo
na omejitve, s katerimi se banke srecujejo pri bonitetnih analizah, Se zlasti na pomanjkljiv
dostop do informacij ter na kratke ¢asovne intervale, v okviru katerih je potrebno
odgovoriti na — s staliS§¢a banke — pomembna vprasanja o stanju kreditojemalca, njegovi
kreditni in placilni sposobnosti ter pripravljenosti za vracilo posojenih sredstev, njegovi
kratkoroc¢ni in dolgoro¢ni razvojni perspektivi itd.

Zaradi vecje preglednosti in nedvoumnosti je skozi celotno gradivo uporabljena beseda
banka v pomenu poslovna banka. Prav tako so enotno uporabljene besede: management —
Ceprav v nekateri literaturi sreCamo tudi poimenovanji ravnateljstvo ali poslovodstvo,
kazalnik (finan¢ni kazalec), posojilo (kredit), bonitetnik (ban¢ni bonitetni analitik) in
podjetje (gospodarska druzba).

Magistrsko delo je vsebinsko razdeljeno na stiri sklope. Prvo poglavje predstavlja splo$no
teoretiéno podlago naloge. Pojmovanja bonitete niso preprosta, hkrati niti niso enotna.
Najrazli¢nejsi pogledi na boniteto in njej sorodne pojme so predstavljeni na zacetku.
Vzroki bonitetnega ocenjevanja S§irSih in ozjih gospodarskih subjektov ter nameni
njihovega razvrSc¢anja in analiziranja, tako z vidika splosne ekonomije kot z vidika banke,
so kljuéne teme prvega dela te naloge. Stevilo vseh navedenih podrogij ter njihov vpliv in
pomen na poslovno odlocanje kaze na nujnost vzpostavitve oziroma obstoja bonitetne
sluzbe v sleherni banki.

Teme drugega poglavja so $e vecinoma teoreticne in na metodoloski nacin odkrivajo
boniteto, zlasti z njenega tradicionalnega vidika. V tem poglavju prestopimo na operativni
nivo banke oziroma bonitetnika. Navedeni in opisani so vsi glavni dejavniki, ki vplivajo na
kon¢no oceno bonitete posameznega gospodarskega subjekta. Zbrani so najpogostejsi viri
podatkov in informacij, s pomoc¢jo katerih se v bankah pripravljajo izdelki za odlo¢anje o
nalozbenih aktivnostih. Sledijo osnove finan¢ne analize kot temelja vsake bonitetne ocene.
Podrobneje se analiziranja bilan¢nih podatkov ne lotimo, saj bi to mo¢no preseglo tehni¢ne
meje tega dela, hkrati pa tudi njegov vsebinski koncept. Ta je namre¢ zasnovan na
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domnevi bonitetne nezadostnosti objektivnih bilanénih podatkov in nujnosti povezovanja
le-tech z nefinanénimi, subjektivnimi, neotipljivimi informacijami. Poudarjamo, da z
magistrskim delom ne Zelimo zavracati oziroma znizevati pomena kvantitativne finan¢ne
analize v bonitetnem procesu, temve¢ jo zelimo le nadgraditi s sodobnimi spoznanji, ki
temeljijo tudi na kvalitativnih nefinan¢nih podatkih.

Idealne bonitetne analize ni, zato se vedno govori le o ocenah bonitete. Metodoloske,
informacijske, stroskovne in Casovne omejitve bonitetnega ocenjevanja ter nacini reSevanja
teh problemov so tema tretjega poglavja. Hkrati obravnavamo kritike in pomisleke glede
tradicionalnih analiz bilan¢nih podatkov. Prav Stevilne pomanjkljivosti in moznosti
manipuliranja z raéunovodskimi podatki so vzrok, da se skladno z razvojem gospodarstva
razvijajo sodobni nacini za presojanje uspesnosti poslovanja podjetij, ki temeljijo tudi na
kvalitativnih podatkih.

Zadnje poglavje predstavlja vsebinski in logi¢ni povzetek magistrskega dela. Vsebuje
namre¢ izbor prakticno dostopnih in uporabnih nefinan¢nih dejavnikov bonitetne analize
ter prakticno operativen predlog izboljSave trenutnega stanja bonitetne sluzbe banke, in
sicer v obliki vprasalnika. V bistvu zadnje poglavje nakazuje na smernice sodobnega
razvoja bonitetne sluzbe banke, ki bo kvalitetno sluzila svojemu poslanstvu.

V sklepu so strnjene klju¢ne ugotovitve magistrskega dela.

1 POMEN IN VLOGABONITETE

Nalogo zaCenjamo z navajanjem pojmovanj bonitete, nato nadaljujemo z obravnavo
osrednjih vprasanj tega poglavja o potrebi po bonitetnem analiziranju in ocenjevanju
gospodarskih subjektov. Kaj vse se danes bonitetno ocenjuje in za koga?

Jedro poglavja se osredotoc¢a na smisel bonitete z vidika posamezne banke. Zakaj bi bilo

dobro, da ima banka svojo bonitetno sluzbo? Kaj bi bilo koristno pri¢akovati od
bonitetnega oddelka v banki in zakaj?

1.1  Pojmi bonitete

Pojem bonitete v strokovni literaturi nima enotne razlage in je povezan z najrazli¢nejsimi
izrazi. V nadaljevanju predstavljamo najpogostejse.



1.1.1 Tradicionalno pojmovanje, sodobni pogledi na boniteto

Beseda boniteta izvira in latinskih besed »bonus« (dober, sposoben, prednosten) oziroma
»bonitas« (ugodnost, dobrota, pravi¢nost, odlicnost) in torej odraza pozitivne lastnosti
nekoga (pravne ali fizicne osebe) ali necesa (terjatve, vrednostnega papirja, obveznosti).
Boniteto lahko razumemo kot kakovost, vrednost posameznika, podjetja, stvari, zemljis¢
(Brvar, 1998, str. 26).

Rekli smo, da pojem bonitete v SirSem smislu kaze pozitivne lastnosti nekoga ali necesa.
Ker pa je zelo Sirok in kompleksen, pri opredelitvah v domaci in tuji praksi zasledimo
neenotnost pri pojmovanju (Knez-Riedl, 2000, str. 19). Zelo strnjeno bil lahko rekli, da je
bonitetni proces pregled klju¢nih prednosti in slabosti ocenjevanega podjetja.

Ozje opredelitve enacijo boniteto podjetja z njegovo placilno zanesljivostjo, placilno in/ali
kreditno sposobnostjo in likvidnostjo njegovih sredstev ter se osredotocajo bolj na
posamicne lastnosti podjetja (Knez-Riedl, 2000, str. 20, 36). Govorimo o tradicionalnem
pojmovanju bonitete, ki temelji izklju¢no na podatkih iz racunovodskih izkazov, odlo¢itvi
da/ne, zgolj izogibanju izgubam, enaki praksi za vse, zanemarjanju kreditnega portfelja itd.
V veliki meri se torej upostevajo samo znacilnosti podjetja, ki so pomembne za finan¢no
varnost nalozb.

Danes pa govorimo predvsem o SirSem ali sodobnem pojmovanju bonitete podjetja, ki
uposteva tudi ostale njegove lastnosti in znadilnosti ter povezave z okoljem. To
pojmovanje hkrati odseva kakovost poslovanja dolznika, ki se kaze v zanesljivosti,
solidnosti, uspesnosti in perspektivnosti. Sodobni nacini ocenjevanja bonitete dolznika
dajejo ob koli¢inskih dejavnikih vse ve¢ji poudarek tudi kakovostnim oziroma t. i. mehkim
dejavnikom, pri ¢emer so slednji usmerjeni v prihodnje delovanje (Komericki, 2004,
str. 67).

Pristopov k boniteti podjetja, ki so temeljili zgolj na tradicionalnem ra¢unovodstvu, so se
banke v pretezni meri posluzevale v preteklosti. Danes pa je upostevanje izkljucno
racunovodskih dejavnikov deleZzno veliko kritik in pomislekov.

Za druge, napredne nacine presojanja bonitete podjetja, ki se Sele razvijajo in uveljavljajo,
je najbolj =znacilno =zlasti medsebojno povezovanje koli¢inskih in kakovostnih,
neracunovodskih dejavnikov. Sodobno pojmovanje bonitete podjetja je usmerjeno v
prihodnost in ne odkriva le preteklega dogajanja oziroma stanja v podjetju. Zato so danes
pomembni splos$ni podatki o podjetju, njegove razvojne moznosti, panoga, v kateri deluje
in njegov polozaj v njej, odnosi podjetja z dobavitelji in kupci itd. Kot pomemben dejavnik
nastopajo tudi pricakovani bodo¢i donosi, ki so denimo tudi pomembna determinanta trzne
vrednosti podjetja (Knez-Riedl, 1998, str. 18—19).



Osnovna razlika med tradicionalnim in sodobnim gledanjem na boniteto podjetja je, da
tradicionalno pojmovanje uposteva zgolj tiste lastnosti podjetja, ki so v sodobnem
pojmovanju le sredstvo oziroma le eden izmed pogojev za ocenjevanje bonitete podjetja
(Knez-Riedl, 1998, str. 248).

Z drugimi besedami bi torej lahko sodobno boniteto podjetja opredelili tudi kot sposobnost
podjetja, da obstane in se trajnostno razvija.

Zato da bi se objektiviziralo veckriterijsko odlo¢anje, se uveljavlja univerzalni pristop k
merjenju bonitete s ciljem. Ta pristop temelji na naslednjih izhodi$¢ih (Mickovi¢, 2000,
str. 83):

e Boniteta podjetja se preucuje v luci drugih podjetij (strukturno prikazovanje bonitete
podjetja).

e Podjetje je dinamiCen sistem (ne zanima nas zgolj boniteta podjetja v doloCenem
trenutku, temve¢ tudi moznost nadaljnjega razvoja podjetja).

Recemo lahko, da boniteta podjetja predstavlja globalno kvaliteto podjetja in je rezultat
soCasnega delovanja vseh njegovih karakteristik.

Na koncu primerjave med tradicionalnim pojmovanjem bonitete in sodobnimi pogledi
nanjo naj poudarimo, da se tudi v okolju, kjer ima ocenjevanje bonitete podjetja dolgoletno
tradicijo, metodologije neprestano dopolnjujejo in razvijajo.

1.1.2 Pladilna sposobnost, kredibilnost, analiza poslovanja, dobro ime

V nekateri literaturi je mogoce zaslediti enacenje bonitete podjetja s pojmi, kot so: placilna
sposobnost, verodostojnost (kredibilnost) in tudi z analizo poslovanja, dobrim imenom ter
celo z informacijo (Knez-Riedl, 2000, str. 19-23). Zato v nadaljevanju podajamo definicije
posameznih pojmov in navajamo razlike med njimi.

Placilna sposobnost. Placilno sposobno je tisto podjetje, ki ima na razpolago vecja ali
enaka denarna sredstva, kot so potrebna za zadovoljevanje zapadlih obveznosti (Turk,
1996, str. 32). Kratkoro¢no placilno sposobnost imenujemo likvidnost, dolgoro¢no placilno

sposobnost pa solventnost (Cetinski, 1989, str. 17—18).

Verodostojnost oziroma kredibilnost je pozitivna lastnost, lahko je osebna karakteristika
ene ali veC oseb, prav tako je lahko atribut podjetja, ustanove, panoge ali celo drzave.
Verodostojnost podjetja je odvisna predvsem od verodostojnosti zaposlenih, se zlasti od
njegovega managementa (Knez-Riedl, 1998, str. 23).



Boniteta podjetja je tesno povezana z analizo poslovanja, vendar je z njo ne smemo
enaciti. Analiziranje poslovanja oziroma analiziranje podatkov o poslovanju je dejavnost,
pri kateri presojamo ugodnost ali boniteto poslovnih procesov in stanj ter moznost za
njihove izboljSave. Pri analizi poslovanja gre za presojanje uspesnosti poslovanja in iskanje
moznih izboljsav. Povedano drugace, analiza poslovanja je sestavni del bonitete podjetja.
Raz¢lenimo jo lahko na ekonomsko analizo poslovanja, finan¢no analizo poslovanja (v
okviru katere podrobneje prouc¢ujemo kreditno analizo), in ratunovodsko analizo, v okviru
katere nas zanima bilanc¢na analiza (Turk, 1996, str. 284).

Dobro ime ali »goodwill« ima poseben pomen kot ra¢unovodska in finan¢na kategorija in
je povezano z vrednotenjem podjetij. Vendar pa dobro ime zajema le mehke elemente,
medtem ko boniteta podjetja vkljucuje tudi trde elemente, kot so zgradbe, stroji, zaloge,
denarna sredstva in terjatve.

1.1.3 Kreditna sposobnost

V banéni poslovni praksi oziroma njeni kreditni dejavnosti razumemo boniteto predvsem
kot obseg kreditne sposobnosti, ki zagotavlja, da je kreditojemalec zanesljiv dolznik in
komitent. 1z tega izhaja, da sta boniteta in kreditna sposobnost zelo sorodna pojma, zato je
razlike med njima smiselno podrobneje opredeliti (Zeleznik Kohek, 2002, str. 3).

Kreditno sposobnost lahko definiramo kot sposobnost podjetja, da lahko sklepa posojilne
pogodbe in prevzema kreditne obveznosti ter z materialnimi moznostmi vzbuja dovolj
zaupanja, da bo v dolo¢enem roku izpolnilo svoje obveznosti v zvezi s kreditnim poslom
(Bergant, 1995, str. 34).

Kreditno sposobno je torej podjetje, katerega gospodarski poloZaj, merjen z ekonomskimi
merili, dovoljuje in opraviuje najemanje posojila, zagotavlja njegovo koristno uporabo,
placevanje obresti in vracilo najetega posojila ob dogovorjenem roku.

Nadaljnje lahko kreditno sposobnost razumemo v SirSem in ozjem pomenu. Tako bo na
primer, ¢e gre za posojilo, ki nima natan¢no dolo¢enega namena, banko zanimala tekoca
uspesnost posojilojemalca in tudi njegova poslovna perspektiva. V tem primeru bo
ugotavljanje kreditne sposobnosti slonelo na ugotavljanju relativno velikega Stevila
pomembnih dejavnikov in meril. V primeru, ko gre za kreditiranje realizacije dolocene
poslovne aktivnosti, pa bo poudarek zlasti na preverjanju ekonomske upravicenosti tak$ne
aktivnosti (projekta) oziroma na preverjanju dejanske podlage za kreditno aktivnost, ki se
je loteva podjetje (Zeleznik Kohek, 2002, str. 3).

Merila kreditne sposobnosti se razlikujejo tudi glede na raven dosezenega poslovnega
sodelovanja. Ni namre¢ vseeno, ¢e se kot potencialni posojilojemalec pojavlja stalni



komitent banke, ki ga banka pozna in spremlja Ze dalj ¢asa, ali novo podjetje, ki ga je
potrebno vsestransko spoznati in preizkusiti.

Za razliko od pojma kreditne sposobnosti lahko pojem boniteta razumemo kot izraz
splosnega poslovnega polozaja podjetja in njegove perspektive, kar pomeni oceno njegove
situacije s statistinega in dinami¢nega vidika (Zeleznik Kohek, 2002, str. 3).

Za pojem kreditne sposobnosti je poleg tega znacilno, da se pojavlja kot sinteti¢ni izraz
dejavnikov, katerih vrednost je mogoce matemati¢no razmeroma toc¢no izraziti, medtem ko
pojem boniteta zajema tudi elemente, katerih vrednost je z racunskega stalis¢a zelo tezko
dolociti.

Pojem boniteta vsebuje tako kreditno sposobnost in likvidnost dolznika kot tudi njegovo
splosno materialno solidnost — solventnost, dobro ime v poslovnem svetu in trden polozaj
na trgu. Presoja bonitete posojilojemalca s stalis¢a banke je odvisna tudi od vrste in
namena posojila (Zeleznik Kohek, 2002, str. 4).

Kadar banke podjetje financirajo kratkoro¢no, jih zanima kratkoro¢na kreditna sposobnost
podjetja. V primeru dolgoro¢nega financiranja pa jih zanimajo tako dolgoro¢na kreditna
sposobnost kot tudi vrsta drugih dejavnikov, ki opredeljujejo sodobno boniteto podjetja.
Recemo lahko, da so v primeru ve¢jega zneska posojila banke zahtevnejse, kar je tudi
razumljivo. Njihovi interesi oziroma cilji v teh primerih so varna nalozba, zadovoljive
obresti in rast premozenja (Knez-Riedl, 1998, str. 33).

1.2 Boniteta v gospodarstvu

V sodobni poslovni praksi pogosto slisimo besedo boniteta. Skoraj vsi segmenti
modernega gospodarstva so na tak ali drugacen nacin povezani z boniteto, bonitetnimi
ocenami. Pozitivna mnenja, ocene in staliS¢a priznanih bonitetnih institucij, bonitetnih his,
individualnih strokovnjakov, bank, mednarodnih korporacij, vladnih sluzb in nenazadnje
medijev predstavljajo enega od poglavitnih dejavnikov uspesnosti in razvoja slehernega
subjekta v razvitem ekonomskem svetu. Informacija je postala konkurenc¢na prednost pred
ostalimi. Mnenje javnosti ter ugled v bliznjem in daljnem okolju odlo¢ata o prihodnosti
drzave, regije in tudi podjetja. Bonitetne ocene, v katerih so zdruZene najrazli¢nejse
lastnosti in dejstva, odpirajo (ali zapirajo) nove poslovne poti, razmerja in priloZnosti.

Dejstvo je, da se danes razli¢nih tveganj precej bolj zavedamo kot pred leti, zato v domaci
in tuji javnosti zanimanje za boniteto naraséa. Nove okolis¢ine s povecanim tveganjem,
vedjim zavedanjem tveganja ter S spreminjanjem sistema vrednot vzbujajo interes za
boniteto podjetja.



Danes se pojavljajo bonitetne analize in ocene za prakti¢no vsa podrocja gospodarstva, in
sicer za posamezne kontinente, drzave, regije, pokrajine in podjetja, pa tudi drustva,
obrtnike in celo fizicne osebe. V nadaljevanju se osredoto¢amo izklju¢no na boniteto
podjetij, saj bi preucevanje vsakega od navedenih podroéij preseglo vsebinske in fizi¢ne
okvire te magistrske naloge.

Zacetki izdelave bonitetnih informacij segajo dobrih sto petdeset let v preteklost, v sredino
devetnajstega stoletja, ko so bile ustanovljene vse takratne vecje svetovne bonitetne druzbe
(Dun in Bradstreet, Kreditschutzverband von 1870, Creditreform).

Batista (2010, str. 30) danes razlikuje med dvema vrstama bonitetnih his. Prva vrsta so
bonitetne hise tipa SinP, Moody's in Fitch. Te ocenjujejo vrednostne papirje in izdajatelje
(njihovo sposobnost servisiranja prevzetih obveznosti, Ki izvirajo iz teh papirjev), ki jih
izdajajo predvsem drzave in finanéne ustanove. Njihovo ocenjevanje poteka tako, da jih
izdajatel) najame. Ocenjevanje je dolgotrajno in drago, v igri so veliki zasluzki pri
relativno majhnem Stevilu udelezencev.

Druga vrsta so bonitetne hise tipa DinB in Coface, ki ocenjujejo tveganost dnevnih poslov
in jih najame nekdo, ki Zeli preveriti na primer svojega poslovnega partnerja. Ocenjevalec
je v teh primerih bolj neodvisen od ocenjevanega podjetja, njegova korektnost mu je v
korist in ne v $kodo. Te bonitetne ocene so ¢asovno bistveno krajSe in zato tudi cenejse.

Kritike bonitetnih agencij, ki se pojavljajo v javnosti, so ve¢inoma usmerjene na prvo
skupino bonitetnih hi§ in poudarjajo njihovo potencialno pristranskost. Ceprav gre za
neodvisne institucije, njihove storitve placujejo podjetja, za katera izdelujejo bonitetne
ocene, kar pa predstavlja konflikt interesov. Navedenim agencijam tudi ocitajo, da
prepocasi znizujejo bonitetne ocene, ko se zacnejo pojavljati tezave oziroma krize (Filipan,
2003, str. 38).

Kredibilnost agencij in njihovih ocen se je zmanjSala v devetdesetih letih prejSnjega
stoletja, ko agencije niso izpolnile svojega temeljnega poslanstva, tj. zagotavljanja
pravocasnih informacij investitorjem in opozarjanja na morebitne nevarnosti. Agencije se
namre¢ na mehisko (v letih 1994—1995) in azijsko (v letih 1997—-1999) krizo niso
pravocasno odzvale s spremenjenimi ocenami drzav prejemnic kapitala, temve¢ se je
njihova vloga odrazila le v naknadnih korekcijah ocen. S spremembami ocen drzav po
izbruhu finan¢nih kriz pa so dejansko delovale prociklicno, saj so z nespremenjenimi
ocenami spodbujale pritok kapitala vse do zadnjega trenutka, nato pa z naglim zniZanjem

ocen le Se prispevale k Ze tako pani¢nem begu tujih investitorjev iz drzav (Mrak, 2002,
str. 325).

V Sloveniji delujejo podaljSane roke zgoraj navedenih bonitetnih his: Poslovne informacije
d.o.0., Creditreform d.o.0., Coface Intercredit d.o.0. in Bisnode d.o.0. (Brvar, 2004,
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str. 50). Poleg teh je potrebno omeniti Se SID (Slovenska izvozna druzba d.d.) in iGV
d.o.o., ki se osredotocata na izdelavo bonitet za slovenska podjetja. Tu sta Se Agencija
Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve in podjetje Noviforum d.o.o., ki
ponujata obdelane in nekoliko dopolnjene financne podatke o podjetjih, predvsem
slovenskih. Bonitetne informacije za lastne potrebe zbirajo tudi vse banke in posamezna
podjetja.

Pravzaprav lahko re¢emo, da ni slovenskega podjetja, ki posluje s tujino in ga v zadnjih
letih ne bi ocenjevala ena od navedenih bonitetnih his.

Splosno znano dejstvo je, da so stroSki izdelave bonitet zanemarljivi v primerjavi z izgubo,
Ki jo utrpi podjetje (banka), ki kupca (komitenta) ni preverila.

Vsako podjetje (banka) naj bi preverjalo uspesnost poslovanja svojih strank (kupcev,
dobaviteljev, komitentov) vsaj na 12 do 18 mesecev, po potrebi pa tudi pogosteje. Zlasti za
manjsa podjetja namrec velja, da je vsaka izguba placila lahko Ze usodna.

Bonitetne agencije ponujajo svoje storitve ve¢inoma podjetjem, pa tudi bankam. Od leta
1995, ko je agencija Standard in Poor's izdelala prvo bonitetno oceno za potrebe odobritve
banénega posojila, se Stevilne banke po svetu pri svojih poslovnih odlo¢itvah posluzujejo
storitev zunanjih bonitetnih sluzb. Obstaja pa tudi precej takih, ki se upirajo temu, da bi
institucije za izdelavo bonitet za njihove komitente pripravljale ocene posameznih
kreditnih poslov. So namre¢ mnenja, da izdelava taksne ocene podaljSuje postopek izvedbe
posameznega posla in prinaSa dodatne stroske. Poleg tega se banke bojijo, da izdelava
bonitete posameznega posojila Se dodatno vpliva na znizanje obrestne marze (Fabozzi,
1998, str. 55).

V slovenski ban¢ni praksi je, po lastnih izku$njah, sodelovanje z zunanjimi bonitetnimi
agencijami redek pojav, zlasti ko gre za kreditiranja v okviru slovenskega gospodarstva.
Med drugim je problem tudi v samih bonitetnih metodologijah tujih bonitetnih his, ki
vecinoma niso prilagojene znacilnostim slovenskega gospodarstva.

Podjetja — pa tudi banke — ¢edalje bolj ugotavljajo, da je preverjanje bonitete poslovnih
partnerjev najcenejsi nacin zavarovanja pred neplacilom terjatev ter pred drugimi tveganji.
To je Se posebno pomembno v obdobju krize, ko se placilna nedisciplina v Sloveniji
povecCuje. Presoja in spremljanje placilnih/kreditnih tveganj v Casu gospodarske krize
pridobivata na pomenu in poslovni subjekti spoznavajo, da je bilo preverjanje bonitete v
razmerah ugodnih makroekonomskih trendov veckrat neupravi¢eno zanemarjeno (Logar,
2010, str. 30).

Boniteta podjetja se uveljavlja kot odloCitvena podlaga pri raznih poslih. ZmanjSuje
raznovrstna tveganja, daje pa tudi moznost za ugotavljanje priloZznosti in izboljsanje
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notranje in zunanje komunikacije (Knez-Riedl, 2000, str. 15-16). To je pomembno, ker je
poslovno okolje vse bolj dinami¢no, heterogeno in negotovo.

Ocenjevanje kreditne sposobnosti podjetja, kakor tudi posameznega kreditnega posla,
poleg statistiGne kategorije postaja tudi stratesko orodje za podjetje. Stevilna podjetja se
namre¢ pred pomembnimi strateSkimi odlo¢itvami, kot so zdruzitve, investicije ali
dezinvesticije, restrukturiranje ipd., obracajo na institucije za izdelavo bonitetnih ocen z
namenom, da ugotovijo, kako bo tak$na odlocitev vplivala na njihovo boniteto (Filipan,
2003, str. 39).

Podjetja so ugotovila, da je bonitetna ocena posameznega kreditnega posla, na katero
vplivajo zavarovanje in pogodbena dolocila, najpomembnej$i dejavnik oblikovanja
njihovih finanénih mozZnosti. Bonitetna ocena posojila namre¢ vpliva na oblikovanje cene
posojila, na pogoje kreditiranja in na dostopnost do virov financiranja za podjetje nasploh.

Poglavje o boniteti v gospodarstvu zaklju¢ujemo z interesnimi skupinami, ki jih boniteta
podjetja Se posebej zanima (Knez-Riedl, 2000, str. 28):

e Management potrebuje informacije o boniteti drugih podjetij in svojega podjetja.

e Lastnike zanimajo informacije o varnosti in donosnosti nalozb ter dolgoro¢ni rasti
vrednosti podjetja, poleg tega pa tudi bonitete poslovnih partnerjev.

e Investitorji se zanimajo za informacije glede tveganja, donosnosti in odnosa podjetja
do okolja.

e Poslovne partnerje (odvisno od stopnje in trajanja sodelovanja) zanimajo bonitetne
informacije, in sicer placilna sposobnost, dolgorocna donosnost, poslovna morala,
zanesljivost ter okoljska ozavescenost.

e Za posojilodajalce so pomembne predvsem informacije o varnosti nalozbe, obrestih in
rasti premozZenja.

e Zaposleni se zanimajo za materialne pogoje dela, prihodnost svojega gmotnega
polozaja in moznost celovitega razvoja osebnosti.

e Tekmeci so pozorni tako na pomanjkljivosti kot na prednosti tekmecev in tudi na
njihovo medsebojno sodelovanje in partnerstvo.

e Zadruge interesente (svetovalce, analitike, revizorje ter vladne, javne in raziskovalne
institucije, strokovna zdruzenja, javna obcila ter drugo javnost) so pomembna
predvsem tveganja posameznih podjetij ali skupine podjetij.

Z bonitete v gospodarstvu pa sedaj prehajamo na drugo stran, in sicer se bomo v
nadaljevanju lotili pomena bonitete v banki.
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1.3 Boniteta v banki

Narava delovanja banke, njen poloZzaj in pomen v samem nacionalnem gospodarstvu ter po
drugi strani pogosti stiki s podjetji in njihovimi zastopniki, do katerih prihaja zlasti ob
naloZzbenih ban¢nih procesih, postavljajo posamezno banko v polozaj, ko ima vpogled in
dostop do Stevilnih najrazli¢nejSih informacij o svojih komitentih.

Seveda je koli¢ina, predvsem pa kvaliteta teh informacij odvisna od ve¢ dejavnikov. Med
najpomembnejS$imi je zagotovo nivo vzpostavljenega poslovnega in osebnega sodelovanja
med banko in podjetjem v smislu Ze obstojecega sodelovanja, pogostosti stikov ter
obojestranskega zaupanja. Dejstvo je, da banka razpolaga z bistveno ve¢ informacijami o
slehernem podjetju kot vecina ostalih akterjev v gospodarstvu, zato je za banke bonitetno
analiziranje podjetij ze s tega vidika logi¢no in priporo¢ljivo.

Bonitetno ocenjevanje obstojecih in potencialnih novih komitentov je osnovni temelj vseh
aktivnih naloZbenih dejavnosti banke. Gre za proces, ki mora biti dinami¢en in mora
potekati v dolo¢enem ¢asovnem intervalu.

Boniteta podjetja je Ziva komponenta, ki je nenehno v gibanju in spreminjanju. Zato si je
sodobno banko, ki Zeli delovati in obstati na zelo zgoS¢enem in zahtevnem trgu banc¢nih
storitev, brez dobro organiziranega lastnega bonitetnega oddelka, v katerem se nenehno
razvijajo napredne metode bonitetnega ocenjevanja in v katerem se stalno iS¢ejo novi
nacini pridobivanja potrebnih informacij, tezko predstavljati. Predvsem pa brez
bonitetnega oddelka ni mo¢ pri¢akovati kvalitetnih bonitetnih ocen, na katere bi se organi
odlocanja v banki lahko zanesli.

Ocenjevanje bonitete podjetja kot komitenta banke je kljuéna komponenta ravnanja
kreditnega tveganja. Banc¢niki Ze od nekdaj vedo, da je poznavanje komitenta prva in
najbolj kriticna toc¢ka zascite pred kreditnimi izgubami (Rudez, 2002, str. 25).

V tradicionalnem pomenu je bil glavni namen bonitete podjetja zavarovanje pred
finan¢nimi tveganji oziroma zagotavljanje finan¢ne varnosti. S tradicionalnega vidika je
boniteta pomenila negativno selekcijo partnerjev oziroma izloCanje tistih, ki SO
predstavljali veéje tveganje. SodobnejSi vidik bonitete uvaja pozitivno selekcijo, saj
podjetjem nudi moznost identifikacije priloZznosti glede sodelovanja s perspektivnimi

partnerji (Knez-Riedl, 1998, str. 47-52).

Napredek v miselnosti in ozaveScenosti ne uposteva le tveganja in nevarnosti, temve¢ tudi
priloZznosti. Ta vidni preobrat se kaze v zavedanju podjetij, da delujejo kot druZzbeni
podsistem. Zato njihova odgovornost ni le ekonomska in pravna, temve¢ tudi S$irsa,
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druzbena. To dodaja sodobni boniteti podjetja nove vloge (Knez-Riedl, 2000, str. 24), in
sicer:

e zZmanjSevanje in obvladovanje tveganj;
e odkrivanje priloZnosti;
e kakovostno komuniciranje;

e priporocilo javnosti.

Za natan¢nejSo ponazoritev, zakaj je bonitetna v banki tako pomembna, je bistveno, da
navedene Stiri sodobne vloge bonitete podjetja natanc¢neje opredelimo. V nadaljevanju
obravnavane vloge bonitete so same po sebi zadosten razlog, da vsaka posamezna banka
nujno potrebuje samostojni oddelek bonitete, ki bi moral odgovarjati na vse nacete teme.
Sledeca podpoglavja prakti¢éno pomenijo odgovore na cilje tega magistrskega dela.

1.3.1 ZmanjSevanje in obvladovanje tveganj

Povedali smo, da je bil sprva glavni namen bonitete podjetja zavarovanje pred finanénimi
tveganji in s tem zagotavljanje finan¢ne varnosti. Boniteta podjetja je bila pripomocek za
izbiro poslovnih partnerjev, pri katerem so se upostevala le finan¢na ali Se ozje, kreditna
tveganja (Knez-Riedl, 2000, str. 24).

Finan¢na tveganja delimo na cenovna tveganja (obrestno, valutno tveganje in druga
tveganja), kreditno tveganje in tveganje zmanjSanja placilne sposobnosti. Danes so podjetja
izpostavljena tudi vsakr$nim drugim poslovnim oziroma strateskim tveganjem, Ki SO
povezana z negotovostjo prihodnje konkuren¢nosti in zZ moznostmi razvoja, rasti in
prezivetja ter S tveganjem delovanja (Berk, Peterlin & Ribari¢, 2005, str. 181).

Banke se lahko zavarujejo pred tveganji tako, da uvedejo ustrezen sistem ravnanja s
tveganji, s katerimi opredelijo vrsto tveganj in izpostavljenost posameznim vrstam tveganj
(Berk, Peterlin & Ribari¢, 2005, str. 17). To pa lahko najbolje storijo s pomocjo
bonitetnega oddelka v banki.

Temeljna naloga bonitetnega oddelka v banki je, da odkriva, prepoznava in obvladuje vsa
tveganja, ki bi lahko banko ogrozila v njenih nalozbenih procesih, ter uveljavlja in izvaja
vse postopke, ki morajo biti v skladu z zahtevami lokalnega regulatorja (v tem primeru
Banke Slovenije).

1.3.1.1 Identifikacija tvegan]

Naj spomnimo, da se je boniteta podjetja pojavila zaradi zavarovanja pred tveganji in
zagotavljanja finan¢ne varnosti. Tveganj pri poslovanju pa je lahko ve¢ wvrst: od

12



gospodarskega, druzbenega, politicnega do okoljskega. Ti se hkrati pojavljajo na razli¢nih
ravneh, in sicer na regionalni, nacionalni, mednarodni in svetovni ravni.

Banka je pri svojem poslovanju izpostavljena predvsem naslednjim tveganjem (Zakon o
banc¢nistvu-Zban-1-UPB5, Ur. I. RS, §t. 99/2010, v nadaljevanju Zban):

e Kkreditno tveganje: tveganje nastanka izgube zaradi neizpolnitve obveznosti dolZnika
do banke;

e tveganje zmanjSanja vrednosti odkupljenih denarnih sredstev: tveganje, da bo
znesek terjatve, do katerega je upravicen upnik, zmanjsSan zaradi uspesno uveljavljenih
ugovorov dolznika, ki izvirajo iz pravnega razmerja s prejSnjim upnikom, na podlagi
katerega je nastala ta terjatev;

e trZna tveganja: gre za skupni pojem za pozicijsko tveganje, tveganje poravnave in
kreditno tveganje nasprotne stranke, tveganje preseganja najvecjih dopustnih
izpostavljenosti na podlagi trgovanja, valutno tveganje in tveganje spremembe cen
blaga;

e operativno tveganje: vkljucno s pravnim tveganjem gre za tveganje nastanka izgube
zaradi neustreznih notranjih procesov, nepravilnih ravnanj zaposlenih, neustreznosti
delovanja notranjih sistemov in zaradi zunanjih dogodkov in dejan;.

Banka mora po Zban-u vzpostaviti in uresni¢evati trden in zanesljiv sistem ravnanja s
tveganji, ki mora obsegati:

e jasen organizacijski ustroj z natan¢no opredeljenimi, preglednimi in doslednimi
notranjimi razmerji glede odgovornosti;

e Uucinkovite postopke ugotavljanja, merjenja oziroma ocenjevanja, obvladovanja in
spremljanja tveganj, ki jim banka je ali bi jim lahko bila izpostavljena pri svojem
poslovanju;

e ustrezen sistem notranjih kontrol, ki vkljuCuje ustrezne administrativne in
racunovodske postopke.

Ukrepi za obvladovanje tveganj ter postopki za izvajanje in spremljanje izvajanja teh
ukrepov morajo biti doloceni:

e zavsako od vrst tveganj, ki jim je banka izpostavljena pri posameznih vrstah poslov, ki
jih opravlja, in
e zatveganja, ki jim je izpostavljena pri vseh poslih, ki jih opravlja.

V praksi se posamezna tveganja med seboj prepletajo in so medsebojno povezana. Le

redko posamezno tveganje nastopi povsem samostojno. Po raziskavah Banke za
mednarodne poravnave je kreditno tveganje Se vedno najpomembnejse, saj naj bi kar
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50—60 % vseh banénih problemov izhajalo iz tega naslova. Kreditnemu tveganju sledijo

operativno tveganje (30—40 %) in trzna tveganja z 10 %. Vzrotne zveze med
nesolventnostjo banke in drugimi tveganji so SibkejSe, kar pa ne pomeni, da so druga
tveganja zanemarljiva (Krumberger, 2000, str. 73).

Od strategije oziroma nacina vodenja banke je odvisno, do katerih tveganj in v kakSnem
obsegu Zeli biti banka izpostavljena. Naceloma velja pravilo, da banka vecino tveganja
prenasa na komitente. Na pasivni strani banka namreC razpolaga z viri (sredstva obCanov
na vpogled, depoziti, posojila tujim in domac¢im ban¢nim institucijam), katerih znacilnost
je, da jih imajo njihovi lastniki za relativno netvegane nalozbe, tako da si banke preprosto
ne smejo privosciti prevelikega izpostavljanja k tveganju pri svojih aktivnih poslih.

Posojilna politika banke se mora kazati v sestavi in kvaliteti njenega portfelja posojil,
posojilni kulturi, njenih prioritetah, specifi¢nih postopkih in sredstvih za nadzor posojilne
aktivnosti. Da se zagotovi nedvoumnost njenih usmeritev, mora biti posojilna politika
opredeljena v pisni obliki (Hempel, Simonson & Coleman, 1994, str. 374).

Po vsem naStetem lahko re¢emo, da ima ravnanje s tveganji v banki klju¢ni pomen. Gre za
enega izmed najhitreje razvijajocih se segmentov v ban¢ni dejavnosti. Banka pri svojem
poslovanju prevzema tveganja ter jih transformira in vgrajuje v ban¢ne produkte in
storitve. Vsako tveganje pa potencialno zmanjSuje dobicek oziroma lahko prinese izgubo.

Banka, ki aktivno upravlja s tveganji, dosega odlo¢ilno konkuren¢no prednost, hkrati si
zagotovi tudi ve¢jo mozZnost ustvarjanja zahtevanih donosov na dolgi rok. Recemo lahko,
da je ravnanje s tveganji zivljenjskega pomena za prezivetje banke. Pri tem pa ne smemo
pozabiti na pogoj, da je nujno potrebna prepletenost ravnanja s tveganji po celotni ban¢ni
piramidni strukturi, tj. od najvisjega managementa do profitnih centrov na ravni ustvarjanja
poslov (Krumberger, 2000, str. 72).

Naloga bonitetnega oddelka banke je, da se opredeli do vseh bolj ali manj predvidenih
prihodnjih scenarijev v poslovanju podjetja, da opozori na nevarnosti in ovire, s katerimi bi
se podjetje (na primer potencialni posojilojemalec) lahko v prihodnje soocilo in da
enostavno izrazi stalis¢e do klju¢nih vprasanj: sposobnosti vracanja posojila, zagotovitve
zadostne koli¢ine prostih denarnih sredstev ali na primer do ekonomske upravi¢enosti
projekta oziroma investicije, za katero bo posojilo porabljeno.

V naslednjih podpoglavjih so nekoliko podrobneje predstavljeni kreditno tveganje in
njegovi dejavniki, saj je ocenjevanje bonitete podjetja v najmocnejsi korelaciji prav s to
vrsto tveganja. Pri tem konceptu se pojavljata tudi fenomena moralnega hazarda in
napacne izbire.
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1.3.1.1.1 Kreditno tveganje

Pri doloCanju bonitete in odobravanju nalozb mora banka najbolj paziti na kreditno
tveganje, ki pomeni, da terjatve banke iz njenih nalozb ne bodo placane na dan zapadlosti
oziroma ne bodo placane Vv njihovi celotni vrednosti. Banka mora tako racunati z
moznostjo izpada pri vradilu posojila in pri pla¢ilu obresti. Ce je izpad placila ob¢asen,
prizadene likvidnost banke, pri trajnem izpadu pa je prizadeto premoZenje, s katerim banka
razpolaga. Zato mora banka skrbno nadzirati sprejeto kreditno tveganje. Pri tem izvaja
aktivnosti, povezane s presojanjem posojilne sposobnosti potencialnih  komitentov,
limitiranjem kreditnih linij komitentom, izvajanjem nadzora nad odobrenimi nalozbami ter
dolo¢anjem in spremljanjem ustreznosti zavarovanj nalozb (Rudez, 2002, str. 7).

Kreditno tveganje je odvisno od negativnih okolis¢in, povezanih s poslovanjem komitenta,
Ki jih mora banka prepoznati. Zavodnik (2002, str. 37) pravi, da je obvladovanje kreditnega
tveganja proces, ki na posami¢ni ravni (tj. dolznika oziroma ustreznega finan¢nega
instrumenta) zajema identifikacijo, strukturiranje in evalvacijo tega tveganja, po drugi
strani pa vkljuCuje sprejemanje odlo¢itev o nacinih zavarovanja oziroma obvladovanja
posami¢nega kreditnega tveganja z vidika celotnega kreditnega portfelja banke.

Banka si mora v podjetju zagotoviti zelo visoko prioriteto svojega posojila, saj mora zaradi
narave svojih virov v veliko vec¢ji meri kot druge finanéne ustanove ali podjetja skrbeti, da
je donos prilagojen tveganju. To prioriteto doseze s financiranjem le relativno mo¢nih in
placilno sposobnih podjetij ter z diverzifikacijo in zavarovanjem posojila (Barle & Zunic,
2002, str. 112).

1.3.1.1.2 Dejavniki kreditnega tveganja

Saunders in Cornett (2003, str. 219-20) razdelita dejavnike kreditnega tveganja, ki jih
razli¢ni modeli ocenjevanja kreditnega tveganja v svojih formulah razli¢no upostevajo, na:

e Dejavnike kreditnega tveganja, ki so tipicni za posameznega posojilojemalca in
vplivajo na nesistemati¢no kreditno tveganje. Sem sodijo ugled, sloves oziroma
pretekle izkuSnje s posojilojemalcem, vzvod oziroma delez dolga v primerjavi s
kapitalom, nestanovitnost zasluzkov in zavarovanje posojila.

e Dejavnike kreditnega tveganja, ki so znacilni za vsa podjetja v gospodarstvu in
vplivajo na sistemati¢no kreditno tveganje. To sta na primer ekonomski cikel in raven
obrestnih mer.

Hempel, Simonson in Coleman (1994, str. 371) delijo kreditno tveganje nekoliko drugace,
in sicer na dva temeljna dela:

e transakcijsko tveganje, ki se nanasa na tri elemente:
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- banéno kreditno organizacijo, skozi katero banka upravlja oziroma vodi kreditno
funkcijo;

— ban¢ni sistem kreditnih analiz;

— banéne standarde za dana posojila (na primer: pogoji v posojilni pogodbi, vrste
zavarovanja, ki jih banka sprejme ...).

e portfeljsko tveganje, ki ga lahko nadalje razdelimo na:

- notranje tveganje — tj. tveganje, ki je specifi¢no posameznemu posojilojemalcu;

- tveganje koncentracije posojil — tj. tveganje, ki je posledica prevelike koncentracije
posojilnega portfelja banke v dolo¢ene gospodarske dejavnosti, oblike posojil ali
geografska obmocja.

Najpomembne;jsi dejavniki, ki vplivajo na visino kreditnega tveganja, SO: obrestna mera,
provizije, premija za kreditno tveganje, zavarovanje posojila in drugi necenovni pogoji,
povezani s posojili (na primer: zahtevano minimalno stanje na ra¢unu, obvezna rezerva).
Pri tem vi§ja obrestna mera, vi§ja provizija in vi§ja premija za kreditno tveganje ter
zahtevano minimalno stanje na racunu kreditno tveganje povecujejo, zavarovanje posojila
pa ga zmanjSuje (Laure, 2004, str. 33).

Banka mora za zmanj$anje kreditnega tveganja svojega portfelja nalozb (Zeleznik Kohek,
2002, str. 8-9):

e pridobiti dovolj informacij o posameznem komitentu na podlagi: dosedanjega
poslovnega sodelovanja banke s komitentom, finan¢nih in drugih podatkov, informacij
o poslovanju iz okolja, subjektivne ocene bancnega delavca na podlagi osebnih
izkusenj;

e uskladiti namene naloZb s poslovnimi politikami banke;

e natancno oceniti vi§ino naloZbe glede na dejanske potrebe in zmoZnosti komitenta;

e pravilno dolo¢iti odpla¢ilno dobo glede na uskladitev virov banke in vrsto oziroma
namen naloZzbe na podlagi komitentovega ocenjenega denarnega toka;

e pravilno oceniti in stalno spremljati komitentovo kreditno in placilno sposobnost, da bo
lahko redno poravnaval obveznosti do banke;

e pridobiti ustrezne oblike in vi§ino zavarovanj.

Banka racionalizira posojila tako, da visoko tveganih projektov sploh ne odobrava, ali pa
jih odobri samo v doloCenem obsegu, ne glede na visoke obresti, ki bi jih s takSnimi
posojili lahko zasluzila.

Spremljanje bonitetne strukture terjatev in prepreCevanje koncentracije kreditne
izpostavljenosti do posameznih oseb (25 % kapitala), skupin povezanih oseb (25 %
kapitala), do drugih oseb v skupini (20 % kapitala) in do oseb v posebnem razmerju z
banko (20 % kapitala) sta pomembna elementa ravnanja kreditnega tveganja.
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1.3.1.1.3 Problema napacne izbire in moralnega hazarda

Za Mishkina (1998, str. 507—508) sta klju¢na dejavnika, ki predstavljata okvir za
minimiziranje kreditnega tveganja in sklepanja dobrih kreditnih pogodb, t. i. koncepta
napacne izbire in moralnega hazarda oziroma tveganja.

Problem napacne izbire je oblika predpogodbenega oportunizma in je posledica
asimetri¢nih informacij. Moralni hazard pa je oblika popogodbenega oportunizma, ko po
sklenitvi pogodbe katera od pogodbenih strank zacne izvajati akcije, s katerimi povecuje

svoje koristi v skodo druge pogodbene stranke (Prasnikar & Debeljak, 1998, str. 293—296).

Na trgu posojil je problem napaéne izbire izredno kocljiv, saj ponavadi po posojilih
povprasujejo tisti posojilojemalci, katerih projekti bodo najverjetneje vodili do neugodnih
rezultatov. Kljub temu je verjetnost, da bodo izbrani prav ti, najvecja, kajti posojilojemalci
z najbolj tveganimi investicijskimi projekti namre¢ najbolj prizadevno prepricujejo banko,
da bo njihov projekt uspesen, in so zato pri pridobivanju posojil najbolj agresivni. Seveda
so zaradi velike verjetnosti, da ne bodo zmogli vrniti posojil, za banko to najmanj zazeleni
posojilojemalci (Laure, 2004, str. 32).

Na trgu posojil je prisoten tudi problem moralnega hazarda, kajti nekateri posojilojemalci
si zelijo vlagati v posle, ki prinasajo — ¢e so uspes$ni — zelo visoke dobicke. Vendar so to
hkrati tudi najbolj tvegani projekti in zato z ban¢ne perspektive nezazeleni za kreditiranje.
Ko tak komitent enkrat pridobi posojilo, obstaja velika verjetnost, da bo investiral v visoko
tvegane projekte. Visoko tveganje pa zmanjSuje verjetnost, da bodo posojila vrnjena
(Laure, 2004, str. 32).

Banka mora za uspe$no delovanje zaobiti problema napac¢ne izbire in moralnega hazarda,
Ki povecujeta verjetnost nevracanja posojila. Banka si pri tem pomaga z razli¢nimi naceli
ravnanja kreditnega tveganja: pridobiva informacije o dolznikih, jih nadzira, oblikuje
dolgoro¢ne odnose s strankami, spremlja kreditne pogodbene zaveze, pridobiva ustrezna
zavarovanja za posojila, zahteva vzdrzevanje minimalnega stanja na transakcijskem ra¢unu
in dela na racionalizaciji posojilnih poslov.

1.3.1.2 Upostevanje zahtev regulatorja
Banke so ene najbolj regulativnih in nadzorovanih institucij v gospodarstvu. Dejstvo je, da

je nadzor drzave oziroma njenih institucij nujno potreben. Vzroki za to so slede¢i (Hempel,
Simonskon & Coleman, 1994, str. 388—389):
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e Bancna tveganja morajo biti minimalna zaradi dveh vzrokov: klju¢nega pomena bank v
placilnem sistemu drzave in jamstva drzave (oziroma davkoplacevalcev) za bancne
depozite.

e Banke so instrument monetarne politike drzave.

e Posebna previdnost in regulacija bank je politicno $e posebej privla¢na zaradi preteklih
steCajev bank.

e Spodbude in kontrole nad ban¢nim kreiranjem posojil so v€asih lahko instrument za
prerazporeditev posojil v socialno bolj zazelene cilje.

Banka je v okviru predpisanih in internih meril dolZna razvrscati svoje aktivne bilan¢ne in
zabilan¢ne postavke glede na tveganost. Za banko je razvrS¢anje dolznikov pred
odobritvijo vsakega posojila oziroma pred sklenitvijo druge pogodbe, ki predstavlja temelj
izpostavljenosti banke, nujno. Poleg tega je banka dolzna ves ¢as trajanja pravnega
razmerja, ki za banko predstavlja izpostavljenost, spremljati poslovanje dolznika in
kakovost zavarovanja terjatev banke.

Banka Slovenije predpisuje na€in oblikovanja skupin na podlagi ocene in vrednotenja
dolZznikove sposobnosti izpolnjevanja obveznosti do banke ob dospelosti, ki se presoja na
podlagi:

e ocene finan¢nega polozaja posameznega dolZnika;

e njegove zmoznosti zagotovitve zadostnega denarnega pritoka za redno izpolnjevanje
obveznosti do banke v prihodnosti;

e vrste in obsega zavarovanja finan¢nega sredstva oziroma prevzete obveznosti po
zunajbilan¢nih postavkah do posameznega dolZnika;

e izpolnjevanja dolznikovih obveznosti do banke v preteklih obdobjih.

Banka razvrsca finan¢na sredstva in zunajbilancéne prevzete obveznosti v skupine A, B, C,
D in E upostevaje navedene kriterije, ki so dopolnjeni s podrobnejSimi in bolj objektivnimi
Kriteriji. Pri teh pa je potrebno smiselno upoStevati tudi znacCilnosti panoge, v kateri
posamezni dolznik posluje.

Na odlocitev, kako razvrstiti podjetje, v veliki meri vplivajo tudi informacije o panogi, v
kateri podjetje deluje, polozaj podjetja znotraj panoge, kvaliteta vodstva ter obeti o
prihodnosti — tako same panoge kot tudi podjetja v njej. Dokumenti, na podlagi katerih je
mogoce pridobiti informacije za ¢imbolj kvalitetne odlocitve, so poleg bilanc podjetja Se:
letna porocila, poslovni nacrti podjetja, popisi kupcev in dobaviteljev, raz¢lenitev vseh
nalozb podjetja, lastninske strukture in poslovnih povezav.

Banka na podlagi razvrstitev komitentov v posamezne skupine izra¢unava viSino
potencialnih izgub za terjatev iz naslova kreditnih tveganj in oblikuje posebne rezervacije,
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ki se gibljejo od 0 % vrednosti terjatev, ki so razvrséene v skupino A, do 150 % vrednosti
terjatev, ki so razvr§¢ene v skupino E.

Obseg potrebnih oslabitev in rezervacij se izraCunava za vsako izpostavljenost v skladu z
razvrS§c¢anjem v skupine od A do E ob uporabi matrik prehodov iz preteklosti. Banka na
osnovi preteklin podatkov o prehajanju komitentov med skupinami ugotavlja, kaksnim
tveganjem je izpostavljena iz naslova kreditnega tveganja, oziroma kaks$ne so ocenjene
povpreéne izgube za posamezne skupine izpostavljenosti. Za ugotavljanje ocene izgub se
uporablja matrika prehodov. To je matrika, ki prikazuje, kaksen delez komitentov je v roku
enega leta »migriral« oziroma presel iz ene skupine v drugo (Barle & Zuni¢, 2000,
str. 107).

Za ocenjevanje izgub se iz enoletne matrike prehodov izracunajo verjetnosti prehodov v
petih letih, saj banka odobrava posojila za daljsa obdobja, zaradi ¢esar je petletno obdobje
za oceno verjetnosti prehoda ustrezno. Banka utrpi izgubo v primeru razvrstitve komitenta
v skupino E. Zato se izraCunajo verjetnosti prehoda komitentov iz posameznih skupin A,
B, C in D v skupino E.

Iz preteklih izkusenj banka letno ugotavlja delez poplacila terjatev, ki so bile razvrs¢ene v
skupino E. Kot obdobje redne izterjave se uposteva triletno obdobje po zacetku postopka
oziroma po razvrstitvi v skupino E. Morebitna poplacila, ki presegajo ta ¢asovni okvir, se
ne upoStevajo pri izracunu stopnje poplacila terjatev. Kot dejanska izguba se tako uposteva
neplacani del terjatve v obdobju treh let od razvrstitve komitenta v skupino E. Povpre¢na
dejanska izguba je izraunana kot povprecje odstotkov izgub iz posameznih primerov.

Poenostavljeno razlozen postopek razvrS¢anja terjatev v portfelju banke, oblikovanje
oslabitev oziroma rezervacij ter spremljanje in ocenjevanje deleza poplacila terjatev in
posledi¢no prihodnjih izgub za banko nazorno kaze, da so vse to pravzaprav posledice
bonitetnega ocenjevanja in da gre za nacine dela, naloge in procese, ki so lahko zdruZeni in
1zvajani samo v bonitetni sluzbi banke.

1.3.2 Odkrivanje priloZnosti

Nova zasnova bonitete podjetja poudarja pozitivno izbiranje, usmeritev k priloznostim.
Tako podpira proaktivho obnasanje banke oziroma podjetja, ki iS¢e priloznosti v
sodelovanju z obetavnimi poslovnimi partnerji (Knez-Riedl, 2000, str. 24).

Sodobni trendi razvoja bancniStva gredo v smeri povecevanja pomena ocenjevanja
bonitete. Vloge bonitetnih sluzb bodo vse pomembnejse. Vedno bolj dinamicno,
globalizirano in nepredvidljivo poslovno okolje zahteva ve¢jo previdnost bank pri izbiri
poslovnih partnerjev. Po drugi strani pa liberalizacija trgov in vse moc¢nejsa konkurenca
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silita banke v vedno bolj agresivne trZenjske pristope. Pojavljajo se nove dimenzije
bonitetnih analiz s poudarkom na nefinan¢nih, neotipljivih in neizmerljivih informacijah.
Vsem tem spremembam sledijo tudi trendi razvoja ban¢ne regulative, tudi preko baselskih
Sporazumov.

Dobro organiziran, ucinkovit in napreden bonitetni oddelek banke bo moral iskati svoje
izzive zlasti med naslednjimi podro¢ji prihodnjega delovanja banke:

e prepoznavanje novih poslov;

e nov kapitalski sporazum in nagrajevanje naprednega razmisljanja;
e ravnanje kreditnega portfelja;

o sklad tveganega kapitala.

Poglejmo si vsako od navedenih podrocij nekoliko podrobneje.
1.3.2.1 Prepoznavanje novih poslov

Poznavanje bonitete obstojecih in potencialnih novih posojilojemalcev pomeni za banko
enega izmed temeljnih pogojev kakovostnega odlo¢anja 0 ohranjanju in navezovanju novih
poslovnih razmerij.

Sistemati¢no analiziranje razvoja in perspektiv posameznih panog ter kontinuirano
spremljanje delovanja posameznih podjetij ali posameznikov lahko banki zelo pomagata
pri njenih trzenjskih aktivnostih. Za razliko od polpretekle zgodovine so danes banke tiste,
ki i$¢ejo in izbirajo sebi primerne poslovne partnerje. Casi, ko so podjetja sama hodila v
banke prosit za posojila, so minila. Vodstvo banke namre¢ odlo¢a o tem, v katere trge in
panoge bo vlagalo, v katere skupine podjetij oziroma fizicnih oseb se zeli prebiti in
podobno. V vecini primerov je podjetje, ki se samo pojavi v banki in zaprosi za posojilo,
bonitetno sporno, tvegano in zato za banko neprivla¢no.

Uporabnost bonitetne sluzbe vidimo v razli¢nih trznih raziskavah banke, kjer sta potrebni
identifikacija podjetij glede na njihovo stopnjo tveganja in razvrstitev v dolocene segmente
po tveganosti, za katere se v nadaljevanju pripravi ustrezna ponudba, prilagojena
posameznim komitentom. Bonitetni oddelek bi na ta nac¢in omogocal usmeritev banke ne
samo k prvovrstnim komitentom, ampak tudi k vi§je tveganim, ki pa ponavadi
predstavljajo tudi ve¢jo donosnost.

Bonitetnik bi moral biti prvi v banki, ki bi videl potencialnega novega komitenta oziroma
potencialen nov posel za banko, in bi moral biti prvi, ki bi pri kaksni obstojeci nalozbi ali
komitentu videl nevarnost, bodoco negotovost in morebitne prihajajoce likvidnostne
tezave.
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1.3.2.2 Nov Kapitalski sporazum in nagrajevanje naprednega razmisljanja

Baselski kapitalski sporazum (Basel I) je bil oblikovan leta 1988 z naslednjimi nameni:
izenacCiti pravila igre na mednarodnih finan¢nih trgih, podpreti svetovno finan¢no
stabilnost z uskladitvijo definicij kapitala, ocenjevanja tveganj in standardov kapitalske
ustreznosti med drzavami ter sistematicno povezati bancne kapitalske zahteve glede na
tveganost njenih aktivnosti (Goli, 2005, str. 22).

Razmere na finan¢nih trgih pa so se v zadnjih letih bistveno spremenile in kazalniki
kapitalske ustreznosti, izracunani v skladu s staro metodologijo, niso bili ve¢ dober
pokazatelj resni¢ne tveganosti bank in njihove kapitalske moci. Stara metodologija je
spodbujala kapitalsko arbitrazo in ni priznavala Stevilnih finan¢nih inovacij, namenjenih
ucéinkovitejsSemu obvladovanju tveganj (Susnik, 2000, str. 21).

Sistem tehtanja, uporaben pri izraCunu tehtane tvegane aktive, namre¢ ni ve¢ omogocal
zadostne diferenciacije med razlicnimi dolzniki bank in je bil slab priblizek dejanskega
ekonomskega tveganja, ki so ga prevzemale banke.

Veljavna praksa razvrS€anja terjatev v bankah v zadnjem desetletju je imela precej
pomanjkljivosti in banke so je precej zlorabljale. V skupino A je bilo po bankah razvr§é¢eno
ve¢ kot 80 % celotne izpostavljenosti (¢e ne upostevamo izpostavljenosti do Banke
Slovenije in Republike Slovenije), kar vsekakor kaze na velik razkorak med ban¢no prakso
na eni in ban¢no regulativo na drugi strani (Susnik, 2001b, str. 34). Banke so namre¢ pri
razvrs¢anju terjatev povsem legalno zasledovale svoje cilje poslovanja, ki pa so se
vsebinsko odmikali od namenov regulatorja. Proces oblikovanja rezervacij v bankah se je
tako denimo izkoris¢al za regulacijo visine kapitala banke ali viSine letnega dobicka.

Z uvedbo Basla II se je na tem podrocju precej spremenilo. V slovenski ban¢ni prostor je
prisel drugacen pogled na obvladovanje tveganj, Se posebej kreditnega tveganja. V skladu s
prenovo Baselskega sporazuma postaja boniteta podjetja eden od klju¢ev za dolocanje

visine kapitala banke (Susnik, 2000, str. 22—23).

Novosti se zafnejo pri ocenjevanju kreditne sposobnosti podjetij. Banke na podlagi
dolocenih kriterijev, ki morajo ustrezati minimalnim kriterijem, dolocenim s sporazumom
Basel II, pripiSejo podjetjem doloceno oceno kreditnega tveganja. Ta ocena je merilo za
tehtanje terjatev bank do dolocenega podjetja, hkrati pa ocena doloca tudi velikost utezi,
uporabljene za dolocanje minimalne kapitalske ustreznosti. Boljsa ocena podjetja kaze na
vecjo verjetnost placila terjatev do banke, zato lahko banka uporabi nizjo utez. To pomeni,
da je kapitalska ustreznost nizja, posojilo pa je zato cenejSe (Goli, 2005, str. 16).

Banke morajo v skladu z zakonodajo oblikovati dolo¢ene rezervacije za izpostavljenost
tveganju. Basel Il je predpisal minimalno 8-odstotno visino kapitala za potrebe pokritja
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tveganj. Standardizirani pristop je bankam povzrocil visoke stroske kapitala, zato Basel II
omogoca tudi druge pristope k ocenjevanju tveganja in minimalnih kapitalskih zahtev. Ce
so izpolnjeni zZe omenjeni pogoji, lahko posamezna banka z internim pristopom pri
ocenjevanju tveganja oblikuje nizje stopnje zahtevnosti kapitala, torej pod 8 %. Na ta nacin
se banki sprosti veliko kapitala, ki ga lahko nameni za nadaljnje vlaganje, in tako povecuje
svoje dobicke (Rubin, 2002, str. 42-43).

Obravnavanje ban¢nih tveganj je torej z Baslom Il postalo bistveno bolj celovito (Susnik,
2001, str. 40).

Govorimo torej o spremenjeni baselski paradigmi tveganja. Nova paradigma kreditnega
tveganja uvaja vecjo, bolj jasno povezanost med posami¢nim in portfeljskim kreditnim
tveganjem oziroma med pricakovano izgubo in nepricakovano izgubo. Pravzaprav
omogoca in spodbuja uvajanje razvitih modernih pristopov za ravnanje s kreditnimi
tveganji. Uveljavitev nove paradigme bi morala pripeljati do izenaCenja med obsegom
ekonomskega kapitala in minimalnega (regulativnega) kapitala oziroma v konsenzu med
donosnostjo vlozenega kapitala (cilj lastnikov) in varnostjo depozitarjev (cilj regulatorja)

(Rubin, 2002, str. 43—44).
Novi baselski sporazum razdeljuje temeljna nacela ravnanja s tveganji na pet podrocij:

e vzpostavitev primernega okolja za obravnavo kreditnega tveganja;

e vzpostavitev ustreznega sistema odobravanja posojil;

e vzdrZevanje ustreznega sistema ravnanja, vrednotenja in spremljanja posojil;
e vzpostavitev primerne kontrole nad kreditnim tveganjem;

e vloga nadzornikov.

Banke z razvitim kvalitetnim internim sistemom za razvr§¢anje komitentov bodo torej z
razvojem in uveljavitvijo novega kapitalskega sporazuma imele prednost pred ostalimi. S
ciljem zmanjsati prepad med regulativo in trzno prakso Basel Il namre¢ uvaja alternativni
nadin merjenja tveganosti terjatev v okviru prvega stebra. Ta temelji na internih sistemih za
razvrS$¢anje komitentov, ki bo naprednejSim, bolj sofisticiranim bankam omogocil
znizevanje kapitalskih zahtev kot »nagrado« za boljse delo na podro¢ju merjenja in

ravnanja s kreditnimi in drugimi tveganji (Susnik, 2001b, str. 32—33).

Konec leta 2010 je prislo Ze do sporazuma Basel IlI, in sicer kot rezultat prizadevanj
finan¢nih regulatorjev k okrepitvi nacionalnih in globalnih finanénih sistemov. Najnovejsi
baselski sporazum predpisuje spremembe v smislu krepitve kapitalskih moci bank in
dodatnih preventivnih zahtev pri ravnanju s tveganji, s katerimi naj bi preprecili nenadne
finan¢ne Soke, kot se je na primer zgodil pred dvema letoma in $e traja. Drzavni nadzor
bank se bo okrepil. Basel III deluje v smeri zmanjSanja odvisnosti bank od zunanjih ocen
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bonitetnih his, ki so po ocenah mnogih s svojim delovanjem prispevale k izbruhu sedanje
svetovne finanéne krize (Zerjavi¢, 2010, str. 10). Novi standardi bodo zmanj3ali verjetnost
in globino bodoc¢ih finan¢nih kriz in vzpostavili manj procikli¢no naravnan bancni sistem,
Ki bo bolje podpiral vzdrzno gospodarsko rast. Uresni¢evanje novih strozjih pravil se bo
sicer zacelo z letom 2013, nato pa se bodo standardi postopoma krepili do leta 2019.

Tudi najnovejSi regulatorni trendi gredo torej v smeri vecje veljave internih ban¢nih
bonitetnih presoj.

Osnova in predpogoj za vse navedeno pa je organizacijska in vsebinska vzpostavitev
naprednega sistema bonitetnega razvrS€anja in analiziranja komitentov v okviru
samostojnega bonitetnega oddelka. Interni »rating sistemi« v vecini nasih bank namre¢ $e
niso izpopolnjeni do te mere, da bi jih bilo mogoce uporabljati za namene izraunavanja
kapitalskih zahtev. Pomanjkljivosti pri tem sta predvsem premajhna diferenciacija
bonitetni skupini) in ¢asovno prekratke vrste statistik o neplac¢ilih komitentov, v kolikor
sploh obstajajo (Rubin, 2002, str. 43).

1.3.2.3 Ravnanje kreditnega portfelja

Pri ban¢nih poslih je vsekakor potrebno lociti obravnavo pravnih oseb in enkratnih vecjih
poslov od obravnave fiziénih oseb in t. i. malih posojil, kjer gre dejansko za masovni
proces, ki je ponavadi visoko avtomatiziran, racunalniSko podprt in skoraj povsem
centraliziran. V bliznji prihodnosti je na podro¢ju drobnega kreditiranja mo¢ pricakovati
razvoj t. i. avtomatiziranega sistema, ki bo v celoti nadomestil ¢loveka, tj. kreditnega
analitika (Janevski, 2003, str. 35). Povsem v nasprotni smeri gredo trendi kreditiranja
pravnih oseb, kjer sistemi tockovanja, ratingov in drugih avtomatskih orodij vsebujejo vse
ve¢ »mehkih« oziroma nefinanénih faktorjev, obravnava kreditnega portfelja pa je vse bolj
aktivna in podobna na primer portfelju vrednostnih papirjev (Janevski, 2003, str. 35).

V bankah je zaslediti trend prehoda od razkrivanja kreditnih tveganj portfelja v podrocje
ravnanja kreditnega portfelja, tj. merjenja tveganja, kvantificiranja kreditnega tveganja in
tudi njegovega aktivnega zmanjSevanja s pristopi diverzifikacije, uporabo instrumentov
listinjenja in kreditnih izvedenih instrumentov. Pasivna vloga ravnanja kreditnega
tveganja, tj. dolocanja potrebnih rezervacij in izkljuéenih prihodkov v skladu s pravili
ban¢nega nadzornika, prehaja v aktivno vlogo, kar pomeni oblikovanje vrednosti banke za
delnicarje z vidika doseganja zahtevanih in potrebnih donosov vloZenega kapitala glede na
izmerjena tveganja poslovanja banke (Zavodnik, 2002, str. 34).

Poglejmo si znacilnosti kreditnega portfelja in postopke ravnanja z njim nekoliko
podrobneje.
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1.3.2.3.1 Kreditni portfelj

Kreditni portfelj je definiran kot mnozica vseh finan¢nih instrumentov (posojila, garancije,
vrednostni papirji ...) v posesti banke, pri kateri lahko pride do pojava kreditnega tveganja.
Problem je torej, kako oceniti bodoce izgube banke na ravni celotnega kreditnega portfelja.
Bodoce izgube so zelo negotove, kar pomeni, da se moramo zadovoljiti s priblizno oceno
podobe negotovosti izgub iz naslova kreditnega tveganja.

Kreditni portfelj se lahko razdeli na naslednje delne portfelje (Zeleznik Kohek, 2002,
str. 55):

e izpostavljenost do finan¢nih institucij in drzave;

o velike izpostavljenosti do velikih podjetij;

e druge izpostavljenosti (na primer: srednja in mala podjetja, samostojni podjetniki in
druge fizi¢ne osebe).

Le za tretji izmed zgoraj navedenih delnih portfeljev vsaj delno veljajo t. i. ucbeniska
pravila ravnanja s portfeljem, v smislu veéjega tveganja, boljSega donosa oziroma
izkoriS¢anja koristi diverzifikacije.

Prvi delni portfelj oziroma izpostavljenost do finan¢nih institucij in drzave se upravlja s
pomocjo kompleksnih povezav in soodvisnosti, ki obi¢ajno obstajajo med finan¢nimi
institucijami, ter z uporabo eksplicitnih in implicitnih drzavnih organizacij. To pomeni, da
se ravnanje tega delnega portfelja v precej$nji meri prevede na ravnanje dezelnega
tveganja.

Drugi delni portfelj oziroma velike izpostavljenosti do velikih podjetij so najbolj tezavne z
vidika ravnanja tveganj. Zaradi mo¢ne koncentracije tveganj, ki izvirajo iz visokih zneskov
izpostavljenosti, ni mogo¢e uporabiti doslednega cenovnega mehanizma. Uporaba
metodologije pri tveganju prilagojene donosnosti bi prav gotovo pokazala neskladje med
ocenjeno in dejansko izraCunano premijo za tveganje. V praksi se takSno neskladje resuje z
uporabo razli¢nih oblik zavarovanja in drugih instrumentov za dodatno zavarovanje pred
ucinki kreditnega tveganja.

1.3.2.3.2 Postopki ravnanja kreditnega portfelja

Prvi korak pri ravnanju kreditnega portfelja je, da banka identificira tvegane posle v
svojem portfelju posojil in drugih transakcij. Banke to obi¢ajno dosezejo tako, da dolo¢ijo
boniteto vsakemu posameznemu dolzniku in na osnovi zavarovanja posamezne nalozbe
tudi vsaki posamezni nalozbi (Filipan, 2003, str. 36). Eden od osnovnih elementov
ravnanja kreditnega tveganja je torej ocenjevanje tveganosti potencialnega dolznika, ki je
izrazena z boniteto komitenta (Rudez, 2002, str. 1).
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Elementi ucinkovitega in skrbnega spremljanja ter nadzora kreditnega portfelja so tudi
razporeditev portfelja po znacilnostih posojil in njihovi tveganosti, redni pregledi
posameznih posojil oziroma skupin komitentov ter neodvisna notranja revizija.

Banka ima v sploSnem veliko $tevilo komitentov, zato se lahko zgodi, da bo dolo¢eno
Stevilo komitentov placilno nesposobnih. Pomembno je, da izgube na ravni celotnega
kreditnega portfelja obdrzimo na sprejemljivi ravni. Stoodstotno poplacilo vseh terjatev iz
nalozbenih poslov za banko niti ni najoptimalnejsa resitev, glede na predvideno prenizko
tveganje takega naloZbenega portfelja oziroma posledi¢no njegove prenizke donosnosti.

Teorija portfelja razlikuje trzno ali sistemsko in posami¢no tveganje portfelja. Za tveganje
portfelja je pomembno sistemsko tveganje, ki je nerazprsljivo in je posledica vpetosti
finan¢nega posrednika v poslovno in trzno okolje. Sistemsko tveganje izvira iz zunanjih
dogodkov, kot so vojne, visoka inflacija, recesija, visoke obrestne mere itd. To vpliva na
vsa podjetja, zato se tveganje ne more odstraniti z diverzifikacijo (Saunders & Cornett,
2003, str. 108).

Posamicno tveganje je razprsljivo in ga povzrocajo dogodki, ki so specifi¢ni za posamezno
podjetje, kot so na primer tozbe, stavke, uspesno ali neuspesno izvedeni programi trzenja
ipd. Posami¢no tveganje je mozno odstraniti z ustrezno diverzifikacijo portfelja, zato s
portfeljskega vidika ni pomembno.

Sistemsko tveganje je pogojeno s korelacijo oziroma povezanostjo izgub posameznih
nalozb v portfelju. Eden temeljnih problemov pri obvladovanju kreditnega tveganja
portfelja je vprasanje, kako premagati koncentracijo portfelja, ki je pogojena s korelacijo
nalozb oziroma dolznikov banke (Brigham & Gapenski, 1996, str. 52).

1.3.2.3.3 Diverzifikacija kreditnega tveganja

Skrb za diverzifikacijo kreditnega portfelja in ukrepanje proti nezazelenim koncentracijam
tveganja v portfelju se pogosto omenjata kot glavna cilja ravnanja s kreditnim tveganjem.
Po drugi strani pa hkrati velja, da banka deluje v okolju, kjer so razlicne oblike
koncentracije zelo pogoste. Tudi kreditni portfelji bank v tipi¢nih primerih izkazujejo
visoko koncentracijo izpostavljenosti in s tem povezanih tveganj pri razmeroma majhnem
Stevilu komitentov. Gotovo velja vsaj pravilo 80-20, kar pomeni, da 20 % najvecjih
komitentov pokriva najmanj 80 % skupne izpostavljenosti portfelja. Tovrstna koncentracija
kreditnega portfelja je naravna posledica koncentracije, ki Ze obstaja v gospodarstvu
(Zeleznik Kohek, 2002, str. 54).

V praksi se diverzifikacija kreditnega tveganja lahko doseZe oziroma izboljSa z uporabo
naslednjih, razmeroma preprostih pravil (Zeleznik Kohek, 2002, str. 7):
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e Povecanje Stevila razlicnih nalozb oziroma komitentov izboljSuje diverzifikacijo in
zmanjSuje tveganje.

e ManjSe medsebojne razlike med delezi posameznih nalozb v portfelju praviloma
pomenijo tudi manjSe tveganje.

e Cim manj$a je tveganost posameznih nalozb, tem manjsa je tveganost celotnega
portfelja.

e Cim manj$e so odvisnosti med odnosi posameznih nalozb v portfelju, tem manjsa je
tveganost.

Naj navedemo nekaj tipi¢nih prakti¢nih primerov diverzifikacije kreditnega portfelja
(Zeleznik Kohek, 2002, str. 8):

e Zgornje meje zadolZevanja komitentov zmanjSujejo medsebojne razlike med delezi
posameznih naloZzb v portfelju. S tem se zmanjSuje specifi¢no tveganje, ki izvira iz
placilne nesposobnosti komitentov.

e Posojila novemu komitentu izboljSujejo diverzifikacijo, povecanje zgornje meje
zadolzevanja staremu komitentu pa poslabsuje diverzifikacijo.

e Skrbno spremljanje tveganosti posameznih komitentov in izogibanje slabim nalozbam
zmanjSujeta tudi tveganost celotnega portfelja. Zelo pomembna je tudi Casovna
struktura kreditnega tveganja, ki se najbolj ucinkovito spreminja z uporabo prehodnih
matrik in sorodnih orodij.

e Pomembni so tudi razli¢ni prijemi za spremljanje povezanosti med komitenti, ki so
vkljuceni v kreditni portfelj banke. Ta povezanost lahko izvira iz lastniSkih povezav
med podjetji, iz povezav oseb ter iz pripadnosti komitentov isti ali podobni panogi.
Pomembno je torej, da zmanjsamo koncentracijo tveganj v skupinah kapitalsko
povezanih podjetij in v skupinah podjetij, ki jih vodijo povezane osebe. Zelo
pomembno je tudi, da spremljamo, in po potrebi omejujemo, izpostavljenost
kreditnemu tveganju pri podjetjih iz iste panoge. To Se zlasti velja v primerih, ko
analize pokaZejo, da gre za bolj tvegano panogo.

Opisani prijemi za prakti¢no izpeljavo diverzifikacije kreditnega portfelja jasno kazejo,
zakaj je nujno, da so v analizo in obvladovanje kreditnega portfelja banke vkljuéeni tudi
bonitetniki — izvajajo namre¢ procese, kot so individualne bonitetne analize, prehodne
matrike ter metodologije panog.

1.3.2.4 Sklad tveganega kapitala

Podjetjem s perspektivnimi naérti razvoja, po oceni bonitetne sluzbe, ki pa Se ne

razpolagajo s sredstvi za zavarovanje, bi banke lahko omogocale financiranje iz posebnih

skladov tveganega kapitala. Ta sredstva bi bila namenjena predvsem financiranju hitro

rasto¢ih podjetij s primerjalno prednostjo, ki bi jim dolgoro¢no zagotavljala uspeSen

razvoj, ter financiranju prevzemov podjetij. Osnovna merila pri tovrstnih investiranjih iz
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sklada tveganega kapitala bi bila: jasna strategija razvoja podjetja, kakovostno vodenje,
pri¢akovana visoka stopnja rasti ter sodelovanje med podjetjem in skladom. Prednost do
teh sredstev bi imela proizvodna podjetja z visoko dobi¢konosnim programom, ki poslujejo
na primer ze vsaj tri leta. Podjetje, ki bi Zelelo pridobiti sredstva sklada, bi moralo
pripraviti poslovni naért oziroma investicijski program, ki bi vseboval najmanj naslednje
informacije: opis razlogov in potreb po financiranju s tveganim kapitalom, kratek opis
podjetja, izdelkov in primerjalnih prednosti, predstavitev vodstva, trzno analizo in
potencial trzne rasti, trzenjsko strategijo, revidirana finan¢na porocila (¢e obstajajo) in
finanéno projekcijo. Visina obrestne mere in drugi pogoji financiranja bi bili odvisni od
dogovora. Banka bi si dodatni donos na vlozena sredstva zagotavljala predvsem z udelezbo
pri dobi¢ku in z moznostjo, da vlozena sredstva preoblikuje v trajni kapital podjetja
(Zeleznik Kohek, 2002, str. 12).

Odkrivanje in prepoznava tovrstnih podjetij in tovrstnih poslovnih programov bi morala
biti ena od nalog bonitetnega oddelka banke. Povedano drugace, bonitetni oddelek banke
bi bil zadolzen za sestavo in spremljavo portfelja sklada tveganega kapitala, ki bi deloval v
okviru banke.

1.3.3 Kakovostno komuniciranje

Kakovostno komuniciranje je za poslovanje banke zelo pomembno. Poznavanje lastne
bonitete ali bonitete drugega (na primer komitenta) izboljSuje tako komunikacijo znotraj
banke kot tudi komunikacijo s poslovnimi partnerji in z okoljem (vladnimi in drugimi
institucijami, javnostjo ...). Boniteta lahko pripomore k doseganju naslednjih

komunikacijskih ciljev (Knez-Riedl, 2000, str. 24—25):

e poznavanje podjetja;

e poudarjanje njegovih prednosti;

e Vvecanje zanimanja za podjetje;

e razumevanje njegovih ravnanj;

e spodbujanje dejanj podjetja v prid uresni€itvi njegovih ciljev in strategij.

Naloge, ki so skladne s temi cilji in ki naj bi jih opravljali v bonitetnem oddelku banke, so
povezane z najrazli¢nejSimi komunikacijskimi kanali, ki se pojavljajo v vsakdanu
ban¢nega poslovanja. Pri odnosih in kontaktih s strankami ter pri pogajanjih z njimi je
vsekakor priporocljivo, ¢e Ze ne nujno, poznati njihove znacilnosti, njihove prednosti in
slabosti, njihovo poslovno stanje, njihova tveganja itd. Povedano preprosto: ¢e poznamo
finanéno in nefinan¢no boniteto sogovornika pri poslovnih pogajanjih, potem »imamo v
rokah mocne karte«.
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V tem sklopu je potrebno poudariti tudi vlogo bonitetnega oddelka pri t. i. notranjem
komuniciranju oziroma zavedanju samega sebe, poloZaja banke na trgu, prednostih in
slabostih pred konkurenco in podobno. Informacije bonitetnega oddelka naj bi bile v
pomoc¢ vodstvu banke pri mnogih njihovih strateSkih odlocitvah, kadrovski politiki in
bankinem trznem pozicioniranju.

1.3.3.1 Pomoc¢ pri obravnavi posameznega komitenta in pogajanjih z njim

Zmotno je razmiSljanje, da je pri vseh strankah banke potrebno uporabiti enak
komunikacijski pristop.

Tudi tu pride do izraza pomembnost bonitete. Ce namre¢ poznamo boniteto komitenta, si
laZje predstavljamo njegovo situacijo, njegove Zelje, interese in potrebe. Sposobni smo se
postaviti v njegovo kozo oziroma pogledati na dane okolis¢ine z njegovimi o¢mi.
Vsekakor gre za dejavnik kakovostnega komuniciranja, ki pripomore k kakovostnejsi
izvedbi posamezne bancne storitve.

Individualna obravnava strank, zlasti na podro¢ju poslovanja s pravnimi osebami, je
splo$no sprejeta in nujno potrebna praksa v nasih in tujih bankah. Dolgoletnega komitenta
banke, priznanega in vplivnega v poslovnem okolju, z velikimi obsegi plac¢ilnega prometa
preko banke, precejSnjimi in stalnimi vpoglednimi sredstvi na transakcijskem racunu pri
banki ter denimo pogostega depozitarja banka pri morebitnem trenutnem kreditnem poslu
preprosto mora drugace obravnavati kot pa neuveljavljeno podjetje, s slabimi poslovnimi
rezultati, s transakcijskim racunom pri konkurenc¢ni banki in slabimi obeti za prihodnost.

1.3.3.2 Notranje in zunanje komuniciranje v banki

Raziskave in analize trga, trznih dogajanj in razmer, ki so predvidene v okviru bonitetnega
oddelka v banki, ponujajo veliko koristnih informacij tako za samo banko kot tudi za njene
notranje in zunanje komunikacijske tokove. Gre za pomo¢ vodstvu in zaposlenim v banki
pri zavedanju polozaja na trgu in pri prepoznavanju poslovnih priloznosti, pri
predvidevanjih strateSkih potez konkurence. V odnosih do lastnikov, zaposlenih, medijev
ter drugih zainteresiranih skupin je utemeljevanje staliS¢ z informacijami, ki jih je mo¢
pridobiti preko bonitetne sluzbe, priporocljivo in koristno ter hkrati znacilno za sodobne
nacine vodenja ban¢nih institucij.

Z vidika vodenja banke, torej z vidika odloCanja, so omejitve, postavljene s strani
regulatorjev in nadzornikov varnosti poslovanja bank, manj uporabne. Vzrok je predvsem
v dejstvu, da regulativa sloni na konceptu »ex post« oziroma rac¢unovodskem konceptu.
Dinamika in vsebina finan¢nega posredovanja ter cilj izboljSanja ekonomske uspeSnosti
poslovanja zahtevajo uvajanje razvitej$ih metod in pristopov za obvladovanje kreditnega
tveganja portfelja. Opazna je potreba po novem finanénem konceptu bonitete,
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usmerjenemu v podporo vodenja banke, predvsem v zagotavljanju ustreznih »ex ante«
informacij, ki so za vodstvo banke klju¢nega pomena. Temeljni problem se namre¢ kaze v
tem, da v trenutku odlo¢anja ni na voljo ustreznih informacij o prihodnosti, obstajajo le
informacije o preteklosti. Zato se je treba za informacije o prihodnosti zate¢i k simulacijam
na podlagi danih predpostavk in vpeljavi ustreznih modelov verjetnosti. V prid
kvalitetnemu pridobivanju informacij deluje tudi napredek na podro¢ju finan¢nega
inZeniringa in programske opreme, ki omogoca na primer razvoj ustreznih modelov za
merjenje kreditnih tveganj finan¢nega posrednika (Rudez, 2002, str. 17).

Omenjene sodobne metode in matemati¢ni modeli sicer presegajo meje tega magistrskega
dela, vendar nakazujejo na prihodnje smernice razvoja banénistva in $e dodatno potrjujejo
tezo o nujnosti vzpostavitve samostojnega bonitetnega oddelka v banki.

1.3.4 Priporocilo javnosti

Boniteta podjetja je prav tako sporocilo poslovnim partnerjem ter drugim zainteresiranim
institucijam, interesnim skupinam in §irSi javnosti. Boniteta podjetja postaja pomembna
tudi za oblikovanje javnega mnenja o podjetju (Knez-Riedl, 2000, str. 26). V tem smislu
lahko kot specifi¢no pravno osebo med podjetja stejemo tudi banko.

Odgovornost bonitetnega oddelka banke je vsekakor lastna bonitetna ocena banke. Boljsi
rezultati bonitetne sluzbe banke se posledi¢no zrcalijo v boljsi boniteti banke. Pomo¢ pri
prepoznavanju lastnih bonitetnih lastnosti, opozarjanja na pomanjkljivosti ter mozZne
nevarnosti pri poslovanju banke, poudarjanje prednosti pred konkurencnimi bankami,
pomo¢ pri ohranjanju Oziroma izgradnji ugleda banke v okolju so le nekatere od
predvidenih vlog modernega bonitetnega oddelka banke, ki banki lahko pomagajo pri
dostopu do medbanc¢nih posojil, lastniSkega kapitala, komitentov, dobaviteljev, kadrov,
poslovnih priloznosti itd.

Ustrezne informacije bonitetne sluzbe bi banki oziroma njenemu oddelku marketinga
(odnosov z javnostjo) lahko pomagale pri njenem aktivnejsem vkljucevanju v okolje in pri
ucinkovitejsi razporeditvi sredstev, ki so v banki namenjena za donatorstva, sponzorstva in
reprezentanco. V mislih imamo:

e Organiziranja raznih druZabno-poslovnih srecanj;

e prirejanja prazni¢nih prireditev za najzvestejSe komitente, za upokojence in za
morebitne druge interesne skupine;

e vabila na kulturne ali $portne prireditve, pri katerih se tako ali drugace pojavlja ime
banke.
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Uspesna podjetja se vse bolj aktivno vkljucujejo v okolje, v katerem delujejo in iz katerega
prihajajo tako njihovi zaposleni kot njihovi poslovni partnerji. Nenazadnje jim to okolje
omogoca njihovo poslovno uspesnost. Banke pri tem ne bi smele biti izjeme.

2 METODOLOGIJABONITETE

V tem poglavju poskuSsamo analizirati, kaj vse vpliva na boniteto oziroma na kaj vse
moramo biti pozorni pri bonitethem ocenjevanju in analiziranju. Hkrati s pravimi in
pravocasnimi informacijami je potrebno vedeti, kje in kako priti do njih ter jih seveda znati
prepoznati in izlu$¢iti.

Poglavje je torej namenjeno najpogostej$im virom podatkov in informacij, ki pridejo v
postev pri bonitetnem ocenjevanju. Poglavje smo razdelili na tri podpoglavja, v katerih
posamicno najprej obravnavamo spekter dejavnikov bonitete podjetja, nato vire podatkov
in informacij ter na koncu $e osnove tradicionalne finan¢ne analize, Ki predstavlja temelj
vsake bonitete, vendar nikakor ne celotne bonitete.

2.1 Dejavniki bonitete podjetja

Dejavniki, ki vplivajo na boniteto podjetja, so prakticno vsi vidiki stanja in delovanja
podjetja. Temeljijo na tveganjih, ki v vecji ali manj$i meri povzrocajo, da podjetje v
prihodnje ne bo sposobno uspeSno poslovati. Tveganja so seveda lahko razlicna —
politi¢na, gospodarska ipd. Njihove posledice za podjetje so lahko zacasna ali trajna
placilna nesposobnost, neustrezna struktura financiranja ali prezadolZenost, neustrezna
tehni¢na podstruktura ali organizacijska oblika in podobno. Vse to prej ali slej pripelje
podjetje do likvidacije in stec¢aja, ¢emur pa se zeli izogniti tako podjetje kot tudi vsak
subjekt, ki je z njim povezan ali naj bi se z njim povezal.

Po izvoru poznamo notranje in zunanje dejavnike bonitete, po izrazni moci pa kakovostne
in koli¢inske (Siraj, 2004, str. 38).

Notranji dejavniki po Knez-Riedlovi (2000, str. 49) so: management, cilji in strategije,
poznavanje trga, u¢inkovitost proizvodnje, raziskave in razvoj, presojanje racunovodskih
izkazov, finan¢na proznost in raznolike dejavnosti. Zunanji dejavniki pa: zivljenjski cikel
proizvoda oziroma njegovo povprasevanje, intenzivnost in kakovost tekmecev, obcutljivost
na makroekonomske dejavnike, delovne in materialne zmogljivosti, spremembe
tehnologije, predpisi, obdavcitve in razpoloZljivost kapitala.

Podjetje ni izoliran sistem, zato na njegovo delovanje moc¢no vpliva tudi okolje, v katerem

deluje. Za viSje ravni odlo¢anja ne zado$Cajo le informacije o delovanju podjetja,

pomembne so tudi informacije iz okolja, saj kazejo dogajanje zunaj podjetja, ki vpliva na
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njegovo poslovanje. Bonitetnik, ki Zeli pripraviti kakovostno porocilo, ne sme spregledati
informacij, nastalih zunaj podjetja. Se bolj pomembno pa je, da je na tovrstne informacije
vseskozi pozoren in da s pomoc¢jo znanja o okolju ustrezno oblikuje in presoja notranje
informacije.

Preden se lotimo obravnave koliCinskih in kakovostnih dejavnikov, moramo povedati, da
so z razliko med njimi tesno povezana tudi merila, po katerih banka razvr$¢a podjetja v
bonitetne razrede. Tako lo¢imo objektivna merila in subjektivna merila (Rudez, 2002,
str. 26). Objektivna merila se od subjektivnih lo¢ijo predvsem v naCinu interpretacije.
Medtem ko so pri objektivnih merilih Kkriteriji znani in za vse enaki, so za ovrednotenje
podatkov, ki so podlaga za subjektivna merila, prisotna subjektivna merila presojevalca.
Banke dajejo vedno vecjo tezo pri presoji bonitete podjetja subjektivnim merilom, kjer je
torej ocena odvisna od presojevalca. Pri tem se ocenjujejo: bodo¢ sploSen gospodarski
polozaj ter polozaj panoge, v kateri podjetje posluje in bo poslovalo, nadalje bodo¢
finan¢ni polozaj podjetja, vodstvo in organizacijske strukture podjetja ter verjetnosti
zadostnih denarnih tokov v prihodnosti.

Finan¢ni oziroma koli¢inski dejavniki bonitete so osnova vsake bonitetne analize,
podrobneje pa jih analiziramo kasneje, pri tradicionalni finan¢ni analizi.

Z razvojem trznega nacina poslovanja podjetij so postali nefinancni ali kakovostni
dejavniki — strategija, poslovni ugled, kultura, organiziranost, informacijski sistem,
okoljevarstvena naravnanost itd. — pri presoji bonitete ne le nepogresljiv, temveé tudi vse
bolj upostevan del skupne bonitetne ocene. Pomembni so predvsem pri oceni razvojne
sposobnosti podjetja in njegove prihodnje uspesnosti, pa tudi pri razlagi preteklih pogojev,
dogajanj in izidov podjetja.

Spekter kakovostnih dejavnikov je zelo raznolik. Na njihovo segmentacijo ter na razvoj
njihovega preucevanja vpliva spreminjanje sistema vrednot in poslovnih razmer.
Kakovostne dejavnike vecinoma presojamo opisno ter opredeljujemo njihov vpliv na
boniteto podjetja, ki je lahko pozitiven, negativen ali pa nevtralen. Tudi nefinan¢ne
kazalnike moramo primerjati v ¢asu, z dejavnostjo, z izbranim podjetjem, z druzbenimi
standardi.

Sodobni uporabniki bonitet Zelijo poznati nefinan¢ne kazalnike. Povedano drugace,
potrebujejo predvsem informacije, ki so usmerjene v prihodnost, torej informacije o
priloznostih in tveganjih. V danaSnji globalizaciji svetovna konkurenca sloni na
tehnologiji, zadovoljstvu strank, kakovosti, znanju in usposobljenosti managerjev in vseh
zaposlenih.

Proucevanje nefinancnih kazalcev omogoca, da spremljamo uspeSnost poslovanja bolj
celovito, kot bi jo, ¢e bi uporabili zgolj finan¢ne informacije. Z nefinan¢nimi kazalniki
pokrivamo namre¢ vrsto strateSkih dejavnikov uspe$nosti, kot so denimo klju¢ni procesi v
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podjetju, raziskovanje in razvoj, ravnanje z ljudmi; pa tudi nekatere nefinan¢ne rezultate
poslovanja, na primer zadovoljstvo kupcev. Zaradi svoje vsebine in narave so nefinan¢ne
informacije tudi hitreje dostopnejSe kot finan¢ne (ki so pretezno ra¢unovodske) zato nam
omogocajo ukrepanje, Se preden se neka tezava zaostri (Rejc, 2003, str. 32).

Merjenje nefinan¢ne uspesnosti oziroma merjenje zadovoljstva strank ali hitrosti, s katero
novi izdelki prehajajo iz razvojne faze, bi bilo vlagateljem in analitikom v veliko pomoc.
Podjetja bi morala porocati o tovrstnih informacijah, tako da bi podala celovito podobo o
svojem delovanju (Kaplan & Norton, 2000, str. 50). Banke in $tevilni drugi uporabniki
namre¢ zelijo videti podjetje skozi o¢i njegovega vodstva, saj bi tako lazje razumeli njegov
vidik in predvidevali, kam bo vodstvo podjetje vodilo. Seveda pa se pri tem pojavlja
problem, da podjetja zaradi konkurence niso naklonjena razkrivanju informacij v vecji

meri, kot to narekuje zakonodaja (Polsak Papi¢, 2004, str. 60—61).

Na tem mestu zaklju¢ujemo obravnavo dejavnikov bonitete glede na izvor in izrazno mo¢
in prehajamo na njihovo obravnavo v okviru naslednjih glavnih skupin (Medja, 1998,

str. 10—15):

e makroekonomsko in politi¢no okolje podjetja;
e panoZno okolje podjetja;

e polozaj podjetja v panogi oziroma na trgu;

e poslovanje podjetja.

Znotraj navedenih skupin lahko tvorimo razliéne podskupine teh dejavnikov, seveda
odvisno od namena ocenjevanja ter potreb uporabnikov bonitetnih ocen.

2.1.1 Makroekonomsko in politicno okolje

Makroekonomsko okolje na uspesnost in boniteto podjetja vpliva bolj, kot bi lahko sklepali
iz preteklih modelov analiz bonitete. Sodobni trendi svetovne globalizacije, odpiranja mej
ter prostega pretoka kapitala in informacij opozarjajo na vedno vecji pomen tega sklopa
bonitetnih dejavnikov. Tekoca dogajanja, povezana s sploSno finan¢no gospodarsko krizo,
to tezo nedvomno potrjujejo.

Vpliv Sir§ih gospodarskih dejavnikov je Se zlasti mocan v razvitih trznih druzbah.
Nasprotno pa je politicni vpliv agresivnej$i v druzbah z manj trzno naravnanimi
gospodarstvi. Ne glede na to katero gospodarstvo opazujemo, moramo v bonitetni analizi
preuciti oba vidika SirSega okolja.

V okviru makroekonomskega in politicnega okolja podjetja je mogoce upoStevati vrsto
dejavnikov, ki pa lahko razli¢no vplivajo na boniteto posameznega podjetja. Denimo
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spremembe v deviznih tecajih bistveno vplivajo na podjetja, ki poslujejo s tujino, ne pa na
tista, ki delujejo le znotraj drzave. V skladu s tem moramo torej morebitne vplive
makroekonomskega okolja na posamezna podjetja ustrezno ovrednotiti.

Za oceno sploSnega gospodarskega poloZaja je, po lastnih izkusnjah, potrebno spremljati
gibanja gospodarskih parametrov v preteklosti in z najvecjo verjetnostjo oceniti njihovo
gibanje v prihodnje. To vkljuCuje napoved rasti bruto domacega proizvoda, stopnje
inflacije, gibanja deviznih tecajev, gibanja obrestnih mer ter gibanja izvoza in uvoza. Z
analizo sploSnega gospodarskega polozaja se oceni makro okolje, v katerem bo v Casu
odplacila posojila poslovalo podjetje in bo vplivalo tako na polozaj panoge podjetja kot na
sam trzni polozaj podjetja v panogi.

Dejavniki makroeckonomskega in politicnega okolja, ki jih je koristno upostevati, S0 torej
(GB d.d., 2011, str. 39—41):

e stopnja inflacije;

e spremembe deviznih te¢ajev najpomembne;jsih tujih valut in t. i. valutna strizenja;

e velikost narodnega gospodarstva in posledicno njegova obcutljivost na svetovne
konjukturne spremembe ter na vecje nepredvidene dogodke na svetovnem trgu;

e politi¢ne spremembe, kot so na primer: moznost drzavnega udara, moznost vojne,
embarga;

e odprtost narodnega gospodarstva navzven na podro¢ju trgovine, pretoka kapitala ter
njegova obcutljivost na svetovne dogodke;

e 7znacilnosti trgov delovne sile, kapitala, denarja, vrednostnih papirjev, tujih valut in
drugih pomembnih trgov v narodnem gospodarstvu;

e znacilnosti finan¢nega posrednistva v narodnem gospodarstvu;

e razvitost narodnega gospodarstva v svetovnem merilu;

e druZbeni proizvod in rast druZzbenega proizvoda;

e narodna gospodarska usmerjenost in strategija;

e drzavni nadzor nad gospodarstvom oziroma liberalnost ekonomskih politik;

e stopnja urejenosti gospodarske zakonodaje;

e politicna stabilnost drzave;

e elementarne nesrece;

e spremembe ekonomske politike;

e propad sistema zavarovanj in garancij;

e drugi dejavniki.

Le za redke navedene dejavnike obstajajo kvantificirani (Steviléni) podatki. Vecino
moramo ocenjevati opisno, denimo z rangirno lestvico. Tako se na primer pri analizi
podjetja in drzave z velikim politicnim tveganjem v primeru uporabe strukturiranega
modela dejavniku politi¢nega tveganja dodeli visoka ocena. To bo povzrocilo poslabsanje
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bonitetne ocene podjetja, seveda v obsegu, odvisnem od teze (ponderja) dejavnika
politiénega tveganja v modelu. Verjetno je mednarodno podjetje, katerega podruznico v
neki politicno nestabilni drzavi ocenjujemo, bolj odporno na lokalne posebnosti kot pa
kako malo lokalno podjetje. Po drugi strani pa je lahko taksno podjetje bolj zavezano
lokalnim predpisom glede ekologije in zaposlovanja domace delovne sile ter z vidika
izpolnjevanja teh zavez bolj tvegano.

2.1.2 Panozno okolje

V vecini primerov na uspesnost podjetja ter posledicno na presojo bonitete Se precej bolj
kot makroekonomsko in politicno okolje vpliva panozno okolje podjetja. Gre za
vsakodnevne interakcije okolja s podjetjem na mnogih podrocjih in tveganja za uspeh in
obstoj podjetja, ki s tem nastajajo, so velika.

Poslovne dosezke podjetja je potrebno vselej preuciti tudi z vidika pogojev in dosezkov,
znacilnih oziroma pri¢akovanih za panogo.

Zmoznost razvoja podjetja je odvisna od njegovih konkuren¢nih prednosti, od
intenzivnosti konkurence v panogi in nasploh od polozaja panoge. Pomembni so podatki o
pogajalski moci dobaviteljev in kupcev, o nevarnosti substitutov, moznosti vstopa novih
podjetij v panogo, stopnji konkurence med Ze obstoje¢imi podjetji v panogi in podobno.

Vecje banke lahko iz analize lastnih komitentov spremljajo uspeSnost posamezne panoge
in ugotovijo, ali je rast v panogi podpovpre¢na, povprecna ali nadpovpre¢na. Med drugim
ugotavljajo tudi, kaksna je struktura virov financiranja v panogi glede na povprecje v
gospodarstvu.

V splosnem lahko panozne dejavnike, povezane s tveganji uspesnosti podjetja, razdelimo v
spodnje skupine (Goli, 2005, str. 17—18):

e struktura in ekonomska uspesnost panoge:

- Konkuren¢nost panoge, njena prilagodljivost spremembam, stanje domace in
mednarodne konkurence (monopol, oligopol itd.) in stopnja mednarodne
konkurenénosti. Na primer zivilska panoga v Sloveniji (ima znacilnosti oligopola, v
panogi je konkurenca nacionalna in ne mednarodna, povpraSevanje je stabilno in
predvidljivo) je bolj stabilna, manj rizi¢éna, z manj nihanj kot panoga tezke
metalurgije (visoko kapitalsko intenzivna, mednarodna konkurenca, omejena zaradi
nemozne diferenciacije proizvoda — delajo lahko le zelezo).

- Narava, struktura panoge. Dolo¢ene panoge so bolj rizi¢ne, bolj nestanovitne. Na
primer panoga informacijskih tehnologij je bistveno bolj nestanovitna od panoge
turizma.
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Stopnja drzavnega nadzora nad panogo, razmerja z vlado, vpliv zakonodaje.

Pomen in status panoge v gospodarstvu, geografska in nacionalna vloga doloCene
panoge V drzavi, v regiji. Na primer v smislu zaposlitev, prispevkov v BDP, deleza
Vv izvozu, zagotavljanju dela podruzni¢nih panog.

Stopnja kontrole cen in povprasevanja s strani panoge.

Ekonomska odvisnost od drugih panog in drzave; Na primer slovensko
gradbenis$tvo, Ki je bilo v zadnjih letih zaposleno z avtocestnim programom.
Kapitalska oziroma delovna intenzivnost panoge.

zivljenjski cikel panoge:

Zrelost, starost panoge. Zelo pomembna je faza zivljenjskega cikla, v katerem je
panoga obravnavana.

Moznost vstopa V panogo, vstopne ovire, stroSki vstopa. Na primer lahek vstop
novih podjetij v panogo vsekakor znizuje kreditno sposobnost podjetja, in
nasprotno.

Stopnja povecevanja kapacitet.

stabilnost panoge:

vpliv gospodarskih ciklov (glej poglavje o makroekonomskem okolju);

vpliv kreditnih ciklov;

zivljenjska doba proizvodov;

ravnotezje ponudbe in povpraSevanja, zahteve trga, cikli povprasevanja, ponudbe,
cen,

vpliv tehnologkih inovacij, potrebe po R in R;

vpliv sprememb v nacinu proizvodnje in distribucije;

vpliv sprememb v obnasanju potro$nikov;

vpliv stopnje umrljivosti;

trendi in razvoj panoge.

Zgoraj nasteti dejavniki tveganja za podjetje, Ki nastajajo zaradi panoznega okolja, so
razumljivi. Potrebne informacije se pridobivajo ob pogovorih s predstavniki podjetja, z
vecletnim sodelovanjem s podjetjem ter s kontinuiranim spremljanjem njegovega
poslovanja in obstoja.

Vsi dejavniki so ve¢inoma opisne narave, zato jih v morebitni model analize bonitete
vkljuCujemo s pomocjo vnaprej dolo¢enih vrednosti — rangirne lestvice s Stevilskimi
vrednostmi (na primer za stopnjo konkurencnosti), ali z opisnimi vrednostmi, na primer za
stopnjo v Zivljenjskem ciklu panoge, pri ¢emer se opisne vrednosti v modelu kasneje
Stevilsko prevrednotijo.

Na tem mestu je treba poudariti, da vseh dejavnikov v nek avtomatiziran model bonitete
nima smisla vkljucevati. Vklju¢imo najpomembnejse dejavnike (denimo lahko le skupine),
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podrobnosti pa preverjamo na podlagi odstopanj v ze oblikovani bonitetni oceni v modelu.
Pomembno je opredeliti tudi, na kateri del uspesnosti podjetja ter v kolik$ni meri vplivajo
nasSteti dejavniki. Vpliv sprememb v obnaSanju potro$nikov bo na primer manj negativen
(ali pa bo celo pozitiven izziv) za srednje veliko fleksibilno podjetje, kot za okorno veliko
korporacijo. Bonitetnik mora vse dejavnike temeljito in argumentirano ovrednotiti ter svoje
ugotovitve zapisati v model analize ali pa jih, ponavadi naknadno, strniti lastnoroc¢no.

2.1.3 Polozaj podjetja na trgu

Poleg analize panoge, v kateri deluje podjetje, je smiselno oceniti tudi polozaj in status
analiziranega podjetja v sami panogi. V tem sklopu pridejo v postev sledec¢i dejavniki (GB
d.d., 2011, str. 60—61):

e pozicija podjetja v panogi, na trgu, v njegovem poslovnem okolju;

e vloga podjetja v panogi, delez prodaje, trzni delez; velikost prodaje, sredstev in
dobickov glede na panozne standarde;

e vpliv podjetja na cene na trgu;

e prepoznavnost proizvodov (blagovnih znamk) podjetja v panogi; Ali lahko v podjetju
dosezejo dominantno vlogo svojega izdelka? Kolik§ne SO moznosti podjetja, da obdrzi
ugled na trgu? Kako se podjetje lahko upre konkuren¢nim pritiskom? Ugled podjetja in
pretekli dosezki?

e velikost podjetja kot prednost; IzkoriSCanje sinergij pri na primer: Siroki nacionalni
dobavi, distribuciji, oglasevanju. Nadzor nad dobavami blaga.

e SWAOT analiza podjetja glede na druge v panogi.

e odvisnost od veéjih kupcev in dobaviteljev; pomembnost glavnih odjemalcev, kupcev,
morebitna navezanost na doloCenega dobavitelja;

e diverzifikacija proizvoda, razprsitev virov prihodka; geografska razsirjenost prodaje in
proizvodnje, moZnost (obstoj) alternativ;

e verjetnost nastanka »zunanjih« dogodkov, ki lahko vplivajo na poslovanje podjetja;
obcutljivost na nepredvidljive dogodke;

e znalilnost proizvoda: razlikovanje, substituti, patenti, pripadnost blagovni znamki;

e produktivnost, stroSkovna u¢inkovitost podjetja glede na druge v panogi;

e vidiki okolja, zascite okolja;

e odnosi z zaposlenimi, sindikati.

Analiza polozaja podjetja v panogi pomembno pripomore k dobri bonitetni oceni. Ni
namre¢ vseeno, kakSen vpliv ima podjetje v panogi. Lahko je na primer vodilno podjetje,
ki diktira smernice razvoja celotne panoge, postavlja standarde kakovosti, ustvarja
povprasevanje, blagovne znamke, dolo¢a ravni cen, ali pa lahko gre za relativno
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nepomembno podjetje, nevplivno v panogi, s strategijo sledenja oziroma posnemanja
ostalih vecjih podjetij.

2.1.4 Poslovanje podjetja

Poslovanje podjetja je brez dvoma glavno podroc¢je vsake bonitetne analize podjetja. Nanj
vplivajo tako kvantitativni kot kvalitativni dejavniki. Z njimi povezana tveganja in njihov
vpliv na uspesnost podjetja je potrebno sistemati¢no presoditi. Obstajajo razlicne sheme in
razdelitve teh dejavnikov. V strokovni literaturi in tudi v praksi obstajajo bonitetni modeli,
ki na primer tudi do 90 % dajejo prednost kvantitativnim, finan¢nim dejavnikom in samo v
10 % verjamejo kvalitativnim, nefinanénim dejavnikom. Po drugi strani pa obstajajo
zagovorniki nefinanéne bonitete, ki denimo zagovarjajo razmerje 50-50.

V tem magistrskem delu se namerno ne Zelimo opredeliti za neko predpostavljeno
ponderiranje med finanéno in nefinan¢no boniteto, pa naj bo to 100-0, 70-30, 50-50 ali
30-70.

Dejstvo je, da je boniteta skupek obeh skupin dejavnikov in da je na nek nacin pri
bonitetnem ocenjevanju potrebno upostevati tako finan¢ne kot tudi nefinanéne informacije
0 podjetju.

V dosedanji 10-letni ban¢ni praksi na tem podro¢ju smo prisli do osebnega stalisca, da je
boniteta preve¢ dinamien pojem, da bi ga bilo mogoce preprosto standardizirati v nek
statiCen model, ki z dolo¢enimi ponderji lo¢i bolj pomembne dejavnike ob manj
pomembnih. Zadnja finan¢na kriza je mnoge modele bonitetnega ocenjevanja postavila na
glavo. Vsako posami¢no bonitetno ocenjevanje podjetja je, po naSem prepricanju, zgodba
za sebe in je odvisna od najrazli¢nejsih dejavnikov ter situacij. Zato zagovarjamo zgolj eno
pravilo, in sicer individualno obravnavo vsakega primera posebej.

Sledijo glavne skupine bonitetnih dejavnikov poslovanja podjetja (Medja, 1998, str. 12), ki
jih bomo podrobneje obravnavali v podpoglavjih, ki sledijo:

e management podjetja;

e splosne znacilnosti podjetja;

e financni polozaj in uspesnost podjetja;

¢ viri financiranja podjetja;

e finan¢no porocanje podjetja;

e organizacijske in poslovne znacilnosti podjetja;
e zgodovina bonitete podjetja.
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Vrstni red nastetih skupin je poljuben. Vendar se zdi primerno, da je presoja vodstva
podjetja na prvem mestu, saj posel pravzaprav sklepajo in vodijo ljudje, ki jih moramo zato
poznati. Splosne znacilnosti podjetja so denimo njegova velikost in faza razvoja. Finan¢ni
polozaj in uspesSnost podjetja pomenita analizo racunovodskih izkazov ter Se nekaterih
podatkov, pomembnih za presojo bonitete poslovanja s finan¢nega vidika. Viri financiranja
podjetja so pomembni z vidika obcutljivosti podjetja na spremembe v strukturi ali
moznostih financiranja ter posledi¢no z vidika placilne nesposobnosti. Finan¢no porocanje
podjetja pomeni kakovost informacij (obveznih in drugih), ki jih podjetje posreduje
okolici, ter kakovost njegovih racunovodskih informacij na sploh. Organizacijske in
poslovne znacilnosti pa vsebujejo na primer znacilnosti proizvodov ali pa organizacijsko in
tehnolosko podstrukturo podjetja. Nazadnje, a ne najmanj pomembno, je potrebno za
oceno bonitete upostevati pretekle podatke o poslih in dogodkih, ki osvetljujejo tisti vidik
poslovanja podjetja, ki nas najbolj zanima. Ce boniteto ocenjujemo na primer zaradi
dodelitve posojila, je informacija o preteklem poravnavanju obveznosti iz tega naslova
nujna.

2.1.4.1 Management

V drzavah, kjer koncept lastniSkega vidika podjetij Se ni povsem uveljavljen — sem
vsekakor sodi tudi Slovenija — je Se zlasti v srednjih in manjSih podjetjih vloga
managementa odlocilna. Vodstvo ima s svojimi sposobnostmi in pozitivnim delovanjem v
podjetju in poslovnem okolju velik vpliv na uspesnost poslovanja. Skupina vodilnih lahko
s pozitivnim vodenjem podjetje vodi v uspeh ali pa nasprotno, s togostjo in nesposobnostjo
prilagajanja novim izzivom, v propad. V manjsih podjetjih mnogokrat prihaja do situacije,
ko je direktor podjetja hkrati tudi njegov vecinski lastnik. V takih primerih se ugled
posameznika enaci z ugledom podjetja. Za banko je pomembno, da ima vodstvo izdelano
jasno vizijo razvoja podjetja in moznosti uresniCitve te vizije. Kaksno je vodstvo podjetja,
lahko banka oceni na podlagi poslovnih razgovorov, ki so opravljeni v postopku
odobravanja nalozb. Ocenjujejo se izkuSnje vodstva v panogi, vizija razvoja, planirano
bodoce poslovanje, ugled v poslovnem okolju, pripravljenost sodelovanja z banko ter tudi
verodostojnost, realnost in postenost vodstva (Rudez, 2002, str. 28).

Ocena managementa je zelo subjektivna, v vecini primerov narejena na podlagi informacij
iz medijev (televizija, Casopisi, javni nastopi itd.) in spoznanj iz preteklih poslovnih
kontaktov. Odvisna je od bonitetnikovih izkusenj, znanja in kredibilnosti. Vsekakor je
ocena lahko dobra le, ¢e je narejena v nekem dolocenem casovnem obdobju in nikakor ne
v trenutku, v zgolj enem doloc¢enem dnevu.

Management se ocenjuje na podlagi poslovne in finan¢ne zgodovine podjetja, trendov in
vseh drugih zbranih informacij.
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V zvezi z managementom podjetja presojamo naslednje (Brigham & Houston, 1998,
str. 492):

izku$nje, Se posebej v primerljivi panogi;

sirino znanja in kvalifikacij managerjev; Ali ima podjetje na Celu ljudi, ki se znajo
spoprijeti z najrazli¢nejSimi poloZzaji? Njihova motiviranost, starost, odnos do tveganja,
zelje, nagon itd.

stalnost zaposlitve; Podjetje, v katerem se vodstvo menja na kratek rok, ni obetavno.
sposobnost in zmoznost uresni¢evanja ciljev poslovanja podjetja glede na pretekle
finanéne rezultate in zastavljene prihodnje plane;

stopnja samostojnosti vodstva,;

struktura in kakovost nadzornega sveta oziroma lastnikov ter odnos vodstva z lastniki;
Velikost, pomembnost, vplivnost lastnikov je vredno presoditi. Lastniki pa imajo lahko
vedji ali manjsi vpliv na uspesnost poslovanja podjetja.

na¢in kadrovanja vodstva; Se zlasti je potrebno biti pozoren na primere politinega
nastavljanja, druzinskih nasledstev in kriznega managementa.

vodstveni nadzor in sistem nacrtovanja;, Ali je pogled managementa usmerjen v
prihodnost? Ali management obvladuje svoja podro¢ja?

dostop do tehnologije, produktov, surovin, kapitala;

ugled managementa, ki je sicer neotipljiva kakovost, a v poslovnem svetu
nepogresljiva.

Vse presoje so kvalitativne in navadno niso samostojen dejavnik. Ce niso vkljutene v
obstojeci bonitetni model, se njihov vpliv presoja pri modelirani oceni bonitete podjetja
(popravek ocene v pozitivno ali negativno smer).

2.1.4.2 Splosne znacilnosti podjetja

Splosne znacilnosti podjetja so naslednje (Brigham & Houston, 1998, str. 495):

velikost podjetja; malo, srednje, veliko; $tevilo zaposlenih, bilan¢na vsota, promet;

faza v razvoju podjetja; zacetek, rast, zrelost, kriticno stanje itd.;

polozaj podjetja v morebitni skupini povezanih podjetij; struktura skupine oziroma
korporacije; status, mo¢, finan¢na pozicija mati¢nega podjetja; odnosi z matico, stopnja
avtonomije, stopnja kontrole; ¢e gre za héerinsko podjetje, obstaja nekaj verjetnosti, da
bo v primeru teZzav dobilo pomo¢ matice; ¢e mati¢no podjetje zaide v tezave, to mo¢no
vpliva tudi na hcere;

kakovost poslovanja morebitne skupine podjetij, v katero podjetje sodi; prednosti in
pomanjkljivosti, ki jih nudi skupina povezanih oseb; piramidna struktura lastnistva med
matico in h¢erami je lahko vprasljiva glede kapitalske ustreznosti (vsako podjetje je
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lahko izkazano kot kapitalsko ustrezno, konsolidacija sama pa pokaze, da je kapitala
malo in so v pasivi bilance stanja ve¢inoma sami dolgovi);

e odnosi podjetja do javnosti ter ugled podjetja;

e druge sploSne znacilnosti.

Ta skupina dejavnikov ima velik vpliv na oblikovanje modela za ocenjevanje bonitete. Gre
namre¢ za informacije, kot sta velikost podjetja ali faza v njegovem razvoju, ki bistveno
vplivajo na tipicne zaZelene vrednosti kazalcev finan¢ne analize za podjetje. Brez
upostevanja nastetih dejavnikov je tezko trditi, ali SO presoje, oblikovane glede vrednosti
kazalcev finan¢nega stanja, v kakr$ni koli meri zanesljive.

2.1.4.3 Finan¢ni poloZaj in uspes$nost podjetja

Finan¢ni polozaj v ozjem smislu lahko opredelimo kot stanje podjetja v danem trenutku,
gledano z vidika doseganja finan¢nih ciljev podjetja. Pri ¢emer opredelitev tega stanja
izhaja iz ugotavljanja kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne sposobnosti ter ugotavljanja
trendov placilne sposobnosti v preteklosti in na tej osnovi predvidenega gibanja v
prihodnosti. V SirSem smislu bi lahko finanéni polozaj podjetja opredelili tudi z vidika
potencialnih moznosti podjetja v odnosu do okolja (dobro ime podjetja, priznana kreditna
sposobnost, uzivanje zaupanja poslovnih partnerjev, moznosti relativno hitre preskrbe

dodatnih finan¢nih kratkoroénih ali dolgoroénih sredstev itd.) (Bergant, 1995, str. 30—32).

Finan¢ni polozaj podjetja skupaj z uspesnostjo poslovanja tvori tradicionalno jedro
bonitetne analize podjetja. Glede na objektivnost podatkov v primerjavi z opisnimi podatki
okolja podjetja, managementa ipd. ter povezanostjo finan¢nih rezultatov z boniteto podjetja
se zdi tak polozaj finanéne analize razumljiv in smiseln.

Racunovodsko finan¢na analiza podjetja je brez vsakrSnega dvoma temelj bonitete. V
predvidenem strnjevanju ocene finan¢nega poloZaja z drugimi ocenami za potrebe
bonitetnega modela imajo finan¢ni kazalniki relativno velike utezi.

Informacije, ki sledijo iz financne analize, lahko strnemo v nekaj skupin (Tyran, 1992,
str. 26):

e ravnanje s sredstvi in viri sredstev podjetja;

e skladnost sredstev in virov sredstev podjetja;

e likvidnost podjetja — kratkoro¢na in dolgoro¢na;
e zadolzenost podjetja;

e denarni tok in pokritje;

o prihodki, odhodki in poslovni izid podjetja;

e Uspesnost in donosnost poslovanja podjetja.
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Namen magistrskega dela ni zniZevati pomembnost osnovne finan¢ne analize podjetja pri
skupni oceni bonitete oziroma njuno soodvisnost, temve¢ razsiriti pogled na boniteto v
smislu sodobnih trendov in opozoriti na nefinan¢ne, nesteviléne dejavnike. Ponovno
poudarjamo, da bi natan¢nejSe analiziranje finanéno-ratunovodskih podatkov podjetja
bistveno preseglo obseg in namen te naloge, zato v njej ni podrobneje obravnavano.

2.1.4.4 Viri financiranja podjetja

Viri financiranja so za podjetje eden najpomembnejsih dejavnikov uspesnosti, Se bolj pa
placilne sposobnosti. Delez lastniS$kega kapitala oziroma struktura pasive bilance stanja se
od podjetja do podjetja razlikuje. Splo$no sprejete optimalne strukture pasive bilance stanja
ni, tako da se vsako podjetje posebej odloci za sebi primeren delez lastniSkega kapitala, in

sicer v odvisnosti od (Mramor, 1991, str. 69—72):

e znacilnosti lokalnih kapitalskih trgov;

e razmerij med bankami in industrijskimi korporacijami v posameznem gospodarstvu;
e dav¢nih zakonodaj oziroma davénega obravnavanja dividend in obresti;

e znacilnosti panoge, v kateri podjetje deluje.

Od zmoznosti zbiranja virov sredstev je dostikrat odvisna uspesnost kakega projekta. Zato
je nujno, da tudi v bonitetni analizi te dejavnike upostevamo. In sicer nas zanimajo (Medja,
1998, str. 14):

e Zmoznosti podjetja za lastnisko financiranje: pomemben je dostop do trgov kapitala,
delez Ze obstojeCega odprtega lastniStva, Stevilo delnicarjev podjetja, likvidnost in
stabilnost kapitalskega trga ter povpraSevanje po delnicah podjetja. Glede na vse to
lahko ocenimo, ali bo podjetje v primeru izrednih potreb lahko zbralo potrebne
finan¢ne vire in tako nemoteno nadaljevalo s poslovanjem.

e Moznosti podjetja po dolgoro€nem zadolZevanju: mozZnosti financiranja z zunanjim
dolgom so odvisne od ocene tveganja kreditiranja in dostopa do trgov ustreznega
kapitala. V primeru Zze obstojeCe zadolzenosti le-ta vpliva na moznosti dodatne
zadolZitve.

e Moznosti podjetja po kratkorocnem financiranju: imajo velik vpliv na plac¢ilno
sposobnost. Tu lahko poleg vidikov obi¢ajnega kreditiranja presodimo Se moznost in
znanje izdajanja komercialnih zapisov ter moznosti sodelovanja z investicijskimi
bankami.

e Odnosi z bankami. Gre za sposobnost podjetja pridobiti stroskovno ugodno
financiranje, kar je lahko eden od klju¢nih dejavnikov bonitete.
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2.1.4.5 Finan¢no poroc¢anje podjetja
V tem sklopu dejavnikov se preucujeta kvaliteta raCunovodstva in revizijsko mnenje.

Ceprav bonitetna analiza ni revizija bilanc, so razmisljanja o sestavi bilanc njen sestavni
del, v smislu pregleda racunovodskih politik, principov konsolidacije, politik vrednotenja
posameznih postavk, metod depreciacije, priznavanja prihodkov, politike rezerv,
pokojninskih provizij, dobrega imena, zunaj-bilan¢nih postavk itd. Vsa odstopanja od
splos$no sprejetih ra¢unovodskih nacel morajo biti raziskana, pojasnjena in upoStevana v
smislu primerjave z drugimi podjetji v panogi.

Priporoceno je, da vodstvo ali pristojne raunovodske sluzbe pojasnijo bilan¢ne postavke,
Se zlasti v primerih, ko bonitetnik ni zadovoljen s pojasnili iz uradnih poro¢il podjetja.

Finanéno porocanje v podjetju mora biti neoporeéno. To je sklep bonitetne analize v
razvitih drzavah. V dolocenih primerih tockovnega modeliranja bonitetne analize ima ta
dejavnik izjemno teZo. Slabo raCunovodstvo in neustrezna sestava izkazov lahko podjetju
bistveno znizata bonitetno oceno. Glavne sestavine ocene podjetja s tega vidika so
naslednje (Medja, 1998, str. 15):

e Sprejemljivost in kakovost ratunovodskega spremljanja: Ze iz pridobljenih izkazov — Se
bolj pa v pogovoru z njihovim avtorjem — si lahko bonitetnik ustvari sliko o
racunovodstvu v doloCenem podjetju. V primeru, da ugotovi nepravilnosti v izkazih, ne
more biti ve¢ preprican v rezultate finanéne analize. To pa pomeni, da bi lahko bila
celotna bonitetna ocena podjetja zelo nezanesljiva. Poleg tega lahko sklepa, da
podjetje, ki nima raCunovodstva na ustrezni ravni, ni dobro organizirano ali vodeno.

e Revidiranost izkazov je pomemben dejavnik njihove zanesljivosti, vendar je treba
presoditi tudi ugled in kakovost same revizijske hise.

e Kakovost mnenja revizorjev o poslovanju podjetja oziroma o ra¢unovodskih izkazih je
ravno tako bistven element presoje bonitete podjetja. Tudi tu je treba upostevati ugled
revizorja.

Na tem mestu moramo poudariti pomen zaupnosti poslovnih informacij kot klju¢nega
dejavnika pri vzpostavitvi kvalitetnega poslovnega odnosa med banko in komitentom.
Nujno je potrebno oblikovati in graditi odnos, ki bo vzbujal obojestranski obcutek stroge
zaupnosti podatkov. Le v teh primerih bo podjetje pristno in odkrito do banke, banka pa bo
prisla do boljsih, kvalitetnejSih informacij za potrebe bonitetnega ocenjevanja.

2.1.4.6 Organizacijske in poslovne znacilnosti podjetja

Poleg vsega naStetega na uspesSnost ter oceno bonitete podjetja bistveno vplivajo tudi
poslovni elementi podjetja. Njihov vpliv se skriva ze v rezultatih poslovanja in finanéni
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analizi, zato moramo paziti, da delov analize ali rezultatov ne podvajamo. Ce pogledamo z

druge strani, pa nam lahko podatki in ocene posebnosti v poslovanju sluzijo za boljSo

zanesljivost ocen in predvidevanj o prihodnji uspesnosti. Gre predvsem za naslednje

dejavnike, ki jih upoStevamo kvalitativno (Medja, 1998, str. 15):

e Znacilnosti proizvodnje in proizvodov ter storitev podjetja, zivljenjska faza in trzni
polozaj: presojamo ekolosko (ne)oporecnost, potencial za rast prodaje, obcutljivost na
dobavitelje itd.

e Stopnja razvoja novih proizvodov in trajanje njihove Zivljenjske dobe: ¢e podjetje
proizvaja proizvode, ki bodo na trgu Se dolgo uspesni, je njegov prihodek od prodaje
precej bolj zanesljiv od prihodkov proizvajalca na primer modnih (trendovskih)
proizvodov.

e Sestava podstruktur podjetja, kot so tehnoloSka, razvojna, organizacijska, prodajna ter
tiste njihove znacilnosti, ki imajo poleg ze obravnavanih dejavnikov lahko dodatne
vplive na uspesnost podjetja v prihodnosti.

Ucinkovita organizacija podjetja tako z vidika organiziranosti poslovanja, logistike pa tudi
z vidika nadzora znatno vpliva na uspesnost poslovanja podjetja in zato posredno vpliva na
boniteto podjetja. Kljub prehodu na kapitalisti¢ni koncept podjetnistva je v Sloveniji veliko
podjetij, ki svoje organizacije $e niso prilagodili potrebam hitro razvijajoCega trga, kar se
kaze v izrazito poCasnem odzivu na dogajanja na trgu. Tak$na podjetja so, glede na
konkurenco, manj fleksibilna, to pa daje konkurentom moznosti za prevzem njihovega
trznega deleza.

2.1.4.7 Zgodovina bonitete podjetja

Pri zgodovini bonitete podjetja gre vsekakor za skupino informacij, ki je za oceno bonitete
kriti¢na. Ce se je v preteklosti ze zgodilo, da smo podjetju ocenjevali boniteto (ali jo je kdo
drug in so informacije dostopne), dogodki, ki so sledili, pa niso ustrezali nasim
predvidevanjem, se moramo uciti iz svojih (ali tujih) napak. Predvsem je treba paziti na
pretekle bonitetne ocene, ki so se pokazale kot neustrezne glede na dogajanje, ki je sledilo.
Torej ocene, ki bi bile, ¢e bi poznali kasnejse dogodke, boljse ali slabse. V primerih, ko
veckrat ocenjujemo boniteto podjetij, je smiselno postopek oblikovanja teh informacij (t. i.
»feedback«) standardizirati oziroma sistematizirati.

2.2 Viri podatkov in informacij

Pri ugotavljanju bonitete podjetja je zelo pomembno pridobivanje informacij o boniteti.
Zivimo v t. i. informacijski dobi, torej med velikim §tevilom podatkov in informacij. Zato
je treba imeti na voljo pregled moznih virov, predvsem pa je potrebno vzpostaviti strategijo
iskanja pravih informacij. To postaja strokovno in ¢asovno zahtevno delo. Po drugi strani
je pomembno, da posamezne podatke in informacije spremljajo tudi ustrezne metodoloske
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opombe, sicer obstaja moznost, da so podatki neprimerljivi. Bistvo spoznavne podlage za
presojanje bonitete podjetja so sicer $¢ vedno finan¢no-racunovodski podatki (Knez-Riedl,
2000, str. 93).

Poti do informacij so zelo razliéne. O nekem splo$nem pravilu skoraj ne moremo govoriti.
Velja pa, da je do kvalitetnih in azurnih odlo¢itvenih informacij mogoce priti samo ob
veliki meri samoiniciativnosti ter s pomocjo izkusen;j in spretnosti posameznega ban¢nega
bonitetnika.

Za dobro oceno bonitete podjetja je pridobitev kar najve¢ informacij o njem izrednega
pomena. Pri tem banka v prvi vrsti razpolaga s podatki, ki jih o podjetju Ze ima, ter
osnhovnimi javnimi ter nejavnimi podatki o podjetju.

Koliko informacij bo banka pridobila od posameznega podjetja, je odvisno od viSine
potencialne zadolzitve (pomembnosti posla za banko), ¢asa in stroSkov zbiranja informacij.

Javno dostopnih informacij pri velikih podjetjih, katerih delnice so v borzni kotaciji, je
ponavadi ve¢, kot pa pri malih, ki imajo praviloma enega lastnika, zato lahko trdimo, da so
tudi stroski pridobivanja informacij pri velikih podjetjih manjsi kot pri malih. Ker je tudi
koli¢ina informacij pri velikih podjetjih vecja, lahko banka pri teh podjetjih razvije bolj
zapletene in ponavadi bolj kvantitativne metode ocenjevanja kreditnega tveganja (Saunders
& Cornett, 2003, str. 216).

V slovenski ban¢ni praksi se, po lastnih izkusnjah, pojavljajo slede¢i kljucni viri informacij
za priprave ban¢nih bonitetnih ocen podjetij:

e Uradni statisti¢ni bilanéni podatki, racunovodski izkazi (letni, polletni) v kombinaciji s
pojasnili (uradnimi in neuradnimi);

e letna oziroma poslovna porocila podjetij;

e poslovni plan oziroma poslovni elaborat podjetij;

e razli¢na interna porocila podjetij, nacrti, projekcije, zapisniki, odlocbe, bilteni, Studije
in druge informacije o podjetju, katerih vir je ponavadi podjetje samo;

e napovedi vodstva, diskusije o prihodnji uspeSnosti in strateSkih smernicah;

e revizijska porocila;

e izpisi iz sodnega registra;

e zemljiskoknjiZni izpiski;

e statuti podjetij oziroma akti o ustanovitvah, druzbene pogodbe;

e strokovni ¢lanki o iskanem podjetju in vsi drugi podatki iz tiskanih medijev;

e Uradni vpisi ste€ajev, prisilnih poravnav in drugih insolventnih postopkov;

¢ informacije, pridobljene na spletnih straneh podjetja;
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e panozne informacije: statisticni podatki racunovodske in neraCunovodske narave,
sistemi panoznih kazalnikov, Studije, monografije ter druga dokumentacija o azurnih
panoznih dogajanjih;

e informacije iz drzavnih, finan¢nih in drugih institucij (gospodarska zbornica, obrtna
zbornica, AJPES itd.);

¢ informacije o konkurenénih podjetjih, dobaviteljih, kupcih in ostalih;

e informacije o vodstvu, lastnikih, investitorjih;

e informacije o panoZnem in makroekonomskem okolju iz dodatnih specializiranih
virov;

¢ informacije o podjetju, ki jih imamo iz preteklih stikov;

e neposreden stik s podjetjem, ki je predmet analize: informacije, pridobljene ob obiskih
v podjetju in drugih stikih.

Bonitetnik si mora zagotoviti dostop do informacij iz ¢im $irSega nabora navedenih virov,
ob tem pa mora paziti na verodostojnost in predvsem casovno skladnost pridobljenih
informacij.

Podrobno opisovanje vseh zgoraj omenjenih prakti¢énih virov informacij bi pomenilo
vsebinski in koli¢inski odmik od namenov in ciljev naloge. V nadaljevanju zato
podrobneje predstavljamo morda najpomembnej$a in najpogosteje uporabljena vira, to sta
letno poroéilo in poslovni plan oziroma poslovni elaborat podjetij.

2.2.1 Letno porocilo

V bankah letno porocilo predstavlja velik del podlage za presojanje bonitete podjetij.
Njegovo vsebino okvirno dolocajo tako zakonodaja kot racunovodski standardi, vendar pa
0 njegovi podrobnejsi vsebini odloc¢ajo tudi podjetja sama. Ta se vedno bolj zavedajo
pomena nefinancnih informacij in zato pogosto zelijo s prostovoljnimi informacijami
vsebinsko izboljSati letno porocilo. Kakovost vsebine in sestavin letnega porocila je
predpogoj za uspeSno komuniciranje z zunanjimi uporabniki poslovnih informacij (PolSak

Papic, 2004, str. 51-52).

Ze veckrat smo poudarili, da temeljne podatke in informacije o poslovanju zagotavljajo
radunovodstvo in ra¢unovodski izkazi. Ceprav je iz ra¢unovodskih izkazov, ki jih pripravi
management, mogoce razbrati veliko pomembnih informacij tudi o prihodnjem poslovanju
podjetja, pa se vedno znova pojavljajo zahteve po StevilnejSih, ustreznejsih in hitrejsih
informacijah. In kako zadovoljiti te zahteve uporabnikov ra¢unovodskih informacij?
Kljucni odgovor bi lahko bil, da bodo imela vedno vecji pomen razkritja k raCunovodskim
izkazom. Razkritja pa se ne bodo nanasala zgolj na podatke iz racunovodskih izkazov,
temveC tudi na druge, lahko bi rekli netipi¢ne racunovodske podatke (Horvat, 2003a,
str. 26).
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Potrebno je torej loc¢iti obvezna razkritja v letnem poro¢ilu od prostovoljnih. Prostovoljna
razkritja se nanasajo na razkritja, ki so zunaj racunovodskih izkazov in ki jih raCunovodski
standardi, zakoni ali pravila borze vrednostnih papirjev in drugi predpisi ne zahtevajo.
Vsako podjetje se samo odloci, katera prostovoljna razkritja v letnem porocilu so zanj
primerna, pomembna in uporabna. Podjetja, ki se odloCijo za prostovoljna razkritja, se
zelijo od drugih razlikovati po vecji koli¢ini kakovostnih informacij o poslovanju, ki jih

ponudijo zunanjim uporabnikom, na primer bankam (Polsak Papic, 2004, str. 53—54).

Prostovoljna razkritja se lahko nanasajo na prikaz (Horvat, 2003b, str. 69—77):

e gospodarskih gibanj, tj. visine inflacije, bruto domacega proizvoda, vrednosti izvoza in
uvoza ter vpliva vseh teh podatkov na poslovanje in dejavnost konkretnega podjetja;

e prodaje in trzenja, tj. opisa prodajnih oziroma storitvenih programov, prodaje po tujih
trgih, trznega deleza, blagovnih znamk, donosnosti posameznih programov v podjetju,
opisa sezonskega cikla prodaje itd.;

e analize poslovanja, tj. analize finan¢nih in ra¢unovodskih podatkov tekocega leta,
komentarjev vecjih odstopanj v bilan¢nih podatkih med obravnavanimi leti, pojasnil
odmikov in izgub, obvladovanja poslovnih tvegan;j itd.;

e zaposlitvenih procesov, na primer: gibanja skupnega Stevila zaposlenih, izobrazbenega
sestava, odsotnosti, povpre¢ne place v primerjavi s panogo, fluktuacije zaposlenih,
nacinov nagrajevanja itd.;

e kupcev in dobaviteljev, zadovoljstva kupcev in njihove zvestobe, odvisnosti od kupcev
in dobaviteljev, Stevila in mreze dobaviteljev itd.;

e lastniskih procesov in delniCarjev, informacij o gibanju teCaja delnice, trZne
kapitalizacije, primernosti lastniske strukture itd.;

e nalozb podjetja, sestave in kvalitete nalozb ter njihove vrednosti in gibanja vrednosti
po letih itd.;

e raziskovanja, razvijanja in kakovosti, vrednosti vlaganj v raziskovanje in razvoj,
informacij o novih proizvodih in novih blagovnih znamkah, opisa standardov
kakovosti, za katere se podjetje prizadeva oziroma jih Zeli ponovno certificirati itd.;

e okoljevarstvenega delovanja, pridobivanja okoljskih certifikatov, odnosa do okolja,
vlaganj v okolje, politike do okolja, nalozb v varstvo okolja itd.;

e druzbene odgovornosti, udejstvovanj na Sportnem, kulturnem, humanitarnem,
zdravstvenem in izobrazevalnem podrocju itd.;

e nacrtov, vizije, bodocih strategij;

e podatkov na koncu letnega porocila: ponavadi so na zadnjih straneh seznami ¢lanov
managementa, vse podruznice, h¢erinska podjetja s kontaktnimi podatki itd.

Nujno je, da bancni bonitetnik kriticno oceni informacije in podatke v letnih porocilih.
Slepo verovanje v vse napisano je lahko sila zavajajoce. Banke kot uporabniki letnih
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porocil, morajo biti pri njihovem pregledovanju in ocenjevanju bonitete podjetja na njihovi
podlagi Se zlasti pozorne na (Horvat, 2003b, str. 77—78):

e financ¢ne izide, ki delujejo preve¢ popolno, da bi bili resni¢ni in so na primer bistveno
boljsi od finan¢nih izidov tekmecev in to brez pomembnejsih sprememb v poslovnih
funkcijah;

e zamenjave revizorjev, ki lahko pomenijo spremenjene odnose oziroma dogovore med
podjetji in revizorji; denimo v primeru nezmoznosti dogovora z revizorjem podjetje
revizorja zamenja in dogovor z novim revizorjem je kar naenkrat mogoc;

e prevec optimisti¢na sporocila za javnost;

o velike transakcije, opravljene v zadnji minuti, katerih posledica so veliki prihodki v
medletnih ali letnih porocilih;

e Siroko razprSene poslovne enote z decentraliziranim managementom in slabim
notranjim porocanjem;

e razlike med dejstvi in Stevilkami, ki kazejo finan¢ni polozaj na eni strani in porocilo na
primer predsednika uprave na drugi strani;

e Uresnicene in nacrtovane financ¢ne izide, ki so skoraj brez odmikov;

¢ izmikanje konkretnim odgovorom na vprasanja v zvezi z ra¢unovodskimi izkazi,

o razlike med mnenji managementa in zunanjih revizorjev;

e omejeno delovanje notranjih revizorjev;

¢ nenavadne spremembe v racunovodskih izkazih;

e racunovodske metode, ki dajejo prednost obliki pred vsebino.

Iz letnih porocil se resni¢no lahko pride do klju¢nih informacij za pripravo kvalitetne
bonitetne analize.

2.2.2 Poslovni plan oziroma poslovni elaborat

Poslovni plan oziroma poslovni elaborat podjetja, ki ga banke pri presojanju bonitete
podjetja pogosto upostevajo, je pisni dokument, v katerem mora podjetje jasno opredeliti
svoje cilje pri doloCenem poslu (projektu) in usmeritve za dosego teh ciljev. Gre za
nepogresljiv (obvezen) dokument pri investicijskih projektih, ki v vecini primerov
zahtevajo dolgoroc¢no zunanje financiranje (Polsak Papic, 2004, str. 50).

Poslovni plan zahteva od podjetja, da temeljito analizira svoj predvideni posel in nato
razmisljanja iz analize prevede v finan¢ne projekcije za naslednjih 3 do 5 let poslovanja, s
katerimi koli¢insko ovrednoti poslovni potencial zamisli oziroma projekta. Z drugimi
besedami poslovni plan pomeni, da podjetje svoje dolgorocne cilje, ocene priloznosti in
napovedi sistemati¢no napise na papir.
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Podjetje mora jasno opredeliti, kaj pri¢akuje od investitorja oziroma financerja in kaj
ponuja. Podana mora biti realna ocena moznih rezultatov ali pa razli¢ni scenariji finan¢nih
projekcij. Za banko kot posojilodajalca je bistvena predvsem finan¢na projekcija, s
pomocjo katere banka oceni, ali bo podjetje posojilo sposobno odplacevati in kakSna bo
donosnost posla. Na podlagi poslovnega plana mora biti banka sposobna preveriti poslovno
zamisel in jo finan¢no ovrednotiti po svojih merilih. Hkrati pa lahko banka iz poslovnega
plana sklepa o dejanskih vodstvenih in planskih sposobnostih kadrov v podjetju, ki so

predlozili poslovni plan (Polsak Papi¢, 2004, str. 50—51).

Financni del poslovnega plana je obicajno sestavljen iz naslednjih izracunov (PolSak Papic,
2004, str. 51):

e predracunske vrednosti investicije;

e finan¢ne konstrukcije investicije, iz katere se jasno vidi predvideno razmerje med
lastnim vlozkom in potrebnimi tujimi viri (posojilom);

e predvidenih rezultatov poslovanja z investicijo, brez nje in investicije same;

¢ likvidnostnega toka z investicijo in za samo investicijo;

o finan¢nega toka investicije;

e zakljucne ocene investicije.

Banka mora biti pri presoji pozorna predvsem na naslednje (Polsak Papic¢, 2004, str. 51):

e Za kateri proizvod ali storitev gre? V kateri panogi in za kateri ciljni trg? Za banko je
pomembno, da je nov posel ¢imbolj trzno naravnan, saj je to kljucno za njegov uspeh.

e Vodstvene sposobnosti v podjetju.

e Finan¢ni vidik posla: KolikSen kapital je potreben za posel? Kolik$na je udelezba
samega podjetja? KakSen finan¢ni donos se obeta? Kdo so Se drugi udelezenci pri
poslu in kaksni so njithovi delezi?

Poslovni elaborat je temeljni dokument v primerih t.i. projektnega financiranja, zlasti ko se
ugotavlja, analizira in ocenjuje odplacilna sposobnost projekta oziroma posojilojemalca.

2.3 Tradicionalna finan¢na analiza

Osnovna vodila finanéne analize so predstavljena v poglavju 2.1.4.5, medtem ko na tem
mestu opredeljujemo $e nekaj dodatnih vsebin, vezanih na ra¢unovodsko analizo bonitete.
Racunovodska analiza je jedro vsake bonitetne ocene in Ceprav so cilji in nameni tega
magistrskega dela vezani v vecini na dopolnila tega jedra, je vsaj v SirSih okvirjih potrebno
in smiselno, da predstavimo tudi izhodi$¢a in osnovne prijeme tradicionalne finanéne
analize.
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Tradicionalna analiza finan¢nega polozaja podjetja temelji pretezno na analizi temeljnih
racunovodskih izkazov. Med temeljne racunovodske izkaze priStevamo bilanco stanja,
izkaz poslovnega izida, izkaz financnega izida, izkaz gibanja kapitala in pojasnila k njim.

Pri tradicionalnem merjenju uspe$nosti poslovanja podjetja so torej najpomembnejsi
finan¢ni oziroma racunovodski kazalniki. Vendar pri raCunovodskem analiziranju ne sme
manjkati razlaga, saj zgolj Stevilke zadosScajo le tistim, ki dobro poznajo vsebino
analiziranih kategorij ter metodiko in tehniko analiziranja.

Rejc (2002, str. 6) navaja, da racunovodski sistem predstavlja najpomembnejsi del
informacijskega sistema v podjetju. Zagotavljal naj bi pravocasne in vsebinsko ustrezne
informacije, hkrati pa omogocal primerne tehnike merjenja in prikazovanja uspesnosti
poslovanja. Informacije pa se pripravljajo tudi v drugih sluzbah. V njih in raCunovodstvu
podatke med drugim zbirajo tudi neposredno iz okolja, na primer podatke o boniteti
poslovnih partnerjev, finan¢nih trgih, kupcih in podobno. Pomembno je, da se
osredoto¢imo na zbiranje relevantnih informacij, koristnih za tistega, ki so mu namenjene
(Turk, Kav¢ic & Kokotec-Novak, 2003, str. 30).

Recemo lahko, da analiza s pomo¢jo racunovodskih izkazov ne zagotavlja vseh odgovorov
na vprasanja o podjetju, omogoca pa postavljanje pravilnih vprasanj o poslovanju podjetja
(Duhovnik, 2002, str. 231).

Tradicionalno finan¢no analizo uporabljamo za analizo vpliva poslovnih odlo¢itev na
spremembe dobicka podjetja. Pojem tradicionalna finan¢na analiza lahko opredelimo tudi
ozje: kot analizo vpliva poslovnih odloCitev na spremembe kratkorone in dolgorocne
placilne sposobnosti podjetja. Metode in tehnike, ki jih najpogosteje uporabljamo pri
tradicionalni analizi, so: analiza absolutnih podatkov, indeksi rasti, strukturni delezi,
preseki bilanc stanja, finan¢ni kazalniki (Mramor, 1999, str. 329).

Analiza absolutnih podatkov. Ta metoda analizira postavke temeljnih ra¢unovodskih
izkazov z vidika njihovega vpliva na dobicek in placilno sposobnost. Pri tem je obic¢ajno
potrebna neka osnova, s katero se vrednosti posameznih postavk primerjajo, hkrati se na tej
osnovi sklepa, ali dolo¢ene poslovne odlocitve pozitivno ali negativno vplivajo na cilje
poslovanja. Tako lahko absolutne podatke primerjamo z naértovanimi vrednostmi, jih
ocenjujemo glede na gibanje njihovih vrednosti v casu ali primerjamo z vrednostjo
primerljivih podjetij.

Indeksi rasti. Pri tej metodi gre za: primerjavo indeksov rasti posameznih postavk izkazov

poslovanja med seboj, primerjavo indeksov rasti z indeksi panoge ali primerjavo indeksov
rasti s primerljivimi podjetji.

49



Strukturni delezi. Proucuje se predvsem deleze posameznih delov izkaza poslovnega
izida, ustreznost strukture kapitala glede na sredstva in obseg dolgov, relativni obseg
posameznih postavk sredstev (na primer terjatev do kupcev) ter njihovo spreminjanje med
leti (trend). Nekateri najpomembnejsi strukturni delezi se sicer obiCajno analizirajo s
finan¢nimi kazalniki, saj ta tehnika omogoca nekoliko bolj podrobno analizo.

Preseki bilanc stanja. Gre za analizo, pri kateri se bilanca stanja vodoravno preseka, in
sicer glede na razli¢ne ro¢nosti sredstev in obveznosti. Nato se primerja vire sredstev s
sredstvi in ugotavlja primernost financiranja sredstev. Podobno logiko uporabljajo tudi
doloc¢eni finan¢ni kazalniki, toda preseki bilanc stanja omogocajo enostavnej$i in bolj
podroben vpogled v odnose med sredstvi in viri financiranja.

Finanéni kazalniki. Finan¢ni kazalniki predstavljajo razmerja med razli¢nimi postavkami
temeljnih racunovodskih izkazov ali med dolo¢enimi trznimi vrednostmi (na primer cena
delnice). Vrednosti finan¢nih kazalnikov obicajno ocenjujemo glede na dolo¢ene mejne
vrednosti, glede na gibanje v ¢asu, glede na primerljiva podjetja ali pa glede na vrednosti,
ki veljajo za panogo, v kateri podjetje deluje.

Strokovna javnost pozna razli¢ne razdelitve skupin finanénih kazalnikov, ki se sicer
vsebinsko precej prekrivajo. V nadaljevanju navajamo nekaj takih poizkusov.

Namen racunanja finan¢nih kazalnikov je pridobivanje informacij o vplivu poslovnih
odlocitev na skupno ucinkovitost, uspesnost in stabilnost poslovanja podjetja in na njegovo
finanéno moc¢. Posamezne financne kazalnike lahko lo¢imo na (Mramor, 1993, str.

164—165):

e kazalniki likvidnosti;

e kazalniki ravnanja pasive;

o kazalniki ravnanja aktive;

e kazalniki donosnosti;

e kazalniki trzne vrednosti;

o kazalniki ustreznosti denarnega toka.

Knez-Riedlova (1998, str. 59) pa razlikuje v glavnem med naslednjimi kazalniki:

e kazalniki likvidnosti: poudarek je na razmerju med ozje ali SirSe obravnavanimi
sredstvi podjetja in njegovimi kratkorocnimi obveznostmi (kazalniki staticnega
znacaja);

e Kkazalniki aktivnosti (obraCanja in vezave): prikazujejo dinami¢nost poslovanja
podjetja, merjeno s hitrostjo preoblikovanja sredstev;
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e Kkazalniki zadolzenosti: dajejo osnovni vpogled v finanéno samostojnost oziroma
odvisnost podjetja ter v skladnost strukture sredstev in strukture obveznosti do virov
sredstev;

e kazalniki donosnosti: so osredotoceni na donosnost prihodkov, sredstev in kapitala.

Slovenski ra¢unovodski standardi opredeljujejo celoten sistem kazalnikov, ki so razdeljeni
v sledece skupine:

e kazalniki stanja financiranja (znotraj te skupine je 7 kazalnikov);
e kazalniki stanja investiranja (8);

e kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja (9);

e kazalniki obracanja (8);

e kazalniki gospodarnosti (13);

e kazalniki dobi¢konosnosti (8);

e kazalniki dohodkovnosti (6).

Vsi kazalniki niso enako uporabni za vsa podjetja niti za vse dejavnosti. VpraSanje
uporabnosti kazalnikov je bolj izpostavljeno pri malih podjetjih, saj so velikokrat absolutni
podatki oziroma kazalniki pomembnejsi. Posebej je treba opozoriti na kazalnike, ki
primerjajo podatke obdobja s podatki stanja, pri ¢emer je treba upoStevati povprecno
vrednost ve¢ stanj in ne le enega (Siraj, 2004, str. 31).

V postev ne pridejo vedno vsi kazalniki, ravno tako pa tudi niso za vse dejavnosti vsi
enako pomembni. Vedno se moramo zavedati naslednjega (Zeleznik Kohek, 2002, str. 20):

e Kkazalnik je zanesljiv toliko, kolikor so zanesljivi podatki, iz katerih je izracunan;

e kazalnik ni nadomestilo za objektivno, logi¢no razmisljanje;

e interpretacija je razlicna za razlicne dejavnosti, pa tudi znotraj ene dejavnosti: na
primer: staro/mlado podjetje, amortiziranost osnovnih sredstev, odvisnost od enega
velikega kupca/dobavitelja, sprememba trznega deleza, predvsem pa realna rast/padec
prihodkov glede na prej$nje obdobje itd.;

e posebno tezavna je razlaga kazalnikov v drugih drzavah, saj se normalne vrednote
razlikujejo;

e noben kazalnik sam zase ne pomeni veliko; potrebno jih je povezovati.

Pogosto slisimo, da je odloCujo¢i najslabsi kazalnik, vendar sta pomembna predvsem
povezovanje medsebojne odvisnosti in logika. Izrazna mo¢ posameznega kazalnika je
namre¢ omejena. Pri tem ne mislimo le na kvaliteto podatkov. Omejitveni dejavnik je
predvsem njihova parcialnost. Vsak kazalnik omogoca le delni vpogled v poslovanje, nudi
zdravstveno sliko podjetja v dolocenem trenutku ali kratkem obdobju, ki pa se lahko hitro
spremeni. Poleg tega so racunovodski izkazi zgodovina. Iz zgodovine pa lahko
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napovedujemo prihodnost le, ¢e imamo na razpolago daljSo ¢asovno vrsto in
predvidevamo, da se okolis¢ine in razmere poslovanja ne bodo bistveno spremenile
(Zeleznik Kohek, 2002, str. 20).

IzraCunani kazalniki sami po sebi torej $¢ ne pomenijo veliko, temve¢ jih je potrebno
primerjati z dolo¢enimi mejnimi vrednostmi, z njihovimi vrednostmi v razlicnem casu, z
vrednostmi drugih primerljivih podjetij in s povpre¢nimi vrednostmi panoge.

Tyran (1992, str. 11—12) navaja, da analiza na podlagi kazalnikov omogoca:

e jasnost in razumljivost informacij o poslovanju podjetja ter primerljivost s preteklimi
izidi in konkuren¢nimi podjetji;

e opredelitev nenormalnih ali spreminjajocih se razmer ter ugotavljanje pomembnejSih
odmikov;

e Vvpogled v posamezne racunovodske informacije, ki lahko razkrijejo nezaZelene in
krizne razmere;

e ureditev informacij, kar nazorno in pregledno olaj$a uresni¢evanje ciljev ter pomaga pri
odlocanju managementa o dobickonosnosti, financni stabilnosti, placilni sposobnosti,
gospodarnosti, konkuren¢nosti, rasti in razvoju ter uspes$nosti in ucinkovitosti
poslovanja;

e prikaz prednosti in slabosti poslovanja glede na okolje podjetja;

e oblikovanje mnenja o preteklem poslovanju in napoved uspeSnosti prihodnjega
poslovanja.

Podrobnejse predstavljanje vseh metod in tehnik tradicionalne finanéne analize bi preseglo
vsebinske meje tega magistrskega dela. V nadaljevanju zato izpostavljamo le denarni tok
in globalni limit zadolzevanja — instrumenta finan¢ne analize, Ki v precej$nji meri
ponazarjata osnovne dileme in razmiSljanja, s katerimi se spoprijemajo odlocitveni
nalozbeni organi v banki. Omenjena instrumenta presegata osnovne nivoje standardnega
bilan¢nega analiziranja. Blizu sta Sodobnejsim, bolj sofisticiranim tehnikam bonitetnega
analiziranja. Pomemben vidik sodobne presoje bonitete podjetja namre¢ predstavljata tako
ocena realnosti prikazanih prihodnjih poslovnih rezultatov podjetja kot tudi ocena
prihodnjih denarnih tokov in izkaza finan¢nega izida.

2.3.1 Denarni tok

Pred odobritvijo naloZbe mora posojilodajalec oceniti denarni tok podjetja za ¢as odplacila
posojila. Denarni tok je osnova za ugotavljanje placilne sposobnosti oziroma sposobnosti
ustvarjanja likvidnih sredstev, s katerim podjetje poravnava svoje tekoce obveznosti. Z
njim spremljamo denarni vidik poslovanja, kar pomeni, da spremljamo gibanje denarnih
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(likvidnih) sredstev. Denarni tok se izdeluje na osnovi analiti¢nih evidenc kontov denarnih
sredstev in je namenjen pregledu zagotavljanja placilne sposobnosti podjetja.

Ocena prihodnjih denarnih tokov je v veliki meri povezana z oceno bodoce prodaje
podjetja in s tem povezanimi prihodki, kar pa ne moremo napovedati brez dolo¢ene mere
tveganja. Pri tem se uporablja ve¢ pristopov, kot so na primer ¢asovne vrste, analiza in
napovedovanje gibanja panoge ter analiza povpraSevanja na trgu (Nunnally & Kester,
1993, str. 127).

Primarni viri vraéila posojila so lahko: sprememba posamezne oblike manj likvidnih
sredstev v denar, refinanciranje ali oblikovan C¢isti popravljen pritok pri poslovni
dejavnosti.

V prvem primeru govorimo o spremembi premozenja iz manj likvidnega v denar. Tako
lahko podjetje z odprodajo osnovnih sredstev ali sprostitvijo finanénih nalozb ustvari
pritok iz naslova dezinvestiranja. Lahko pa s povefanjem prodaje znatno zniza vrednost
zalog ali s krajsimi placilnimi roki doseze niZji obseg kratkoroénih terjatev iz poslovanja,
kar ima za posledico pritok iz naslova poslovnega dezinvestiranja.

Ko je vir odplacila refinanciranje, lahko pride do najetja novega posojila ali pa se na
primer podjetje dokapitalizira (poveca osnovni kapital ali presezek kapitala).

V zadnjem primeru kot vir poplacila posojila nastopa Cisti popravljen pritok pri poslovni
dejavnosti. Na njegovo oblikovanje vpliva Cisti dobiéek, povecan za odhodke, ki niso
izdatki (amortizacija, oblikovanje rezervacij), ter spremembe sredstev, kot so zaloge,
terjatve, aktivne Casovne razmejitve ter obveznosti, kot so obveznosti iz poslovanja in
pasivne asovne razmejitve (Rudez, 2002, str. 30).

Najpreprosteje povedano: denarni tok je sestevek dobicka in amortizacije.

Cisti dobi¢ek in amortizacija sta notranja vira sredstev, ki ju podjetje ustvarja pri
poslovanju. Izkaz finan¢nega izida nam pove, kako so bila ta sredstva v dolocenem
obdobju porabljena. Ce notranji vir ne zadostuje za financiranje poslovanja, lahko podjetje
pridobi dodatne vire sredstev z raznalozbenjem in/ali financiranjem. Cisti dobidek in
amortizacija sta v normalnih razmerah dolgoro¢no najpomembne;jsi vir povecanja denarnih
sredstev, kratkoro¢no pa ni nujno, da se bosta takoj odrazila v povecanju denarnih sredstev.
Uspesnost poslovanja namre¢ sama po sebi Se ne zagotavlja placilne sposobnosti podjetja.
Tokov izidov poslovanja ne smemo avtomati¢no enaciti s finan¢nimi in denarnimi tokovi,
Se zlasti ne kratkoro¢no (Tyran, 1992, str. 180).

Z uporabo razlicnih metod vrednotenja posameznih vrst sredstev in obveznosti lahko
viSino prihodkov in odhodkov v izkazu poslovnega izida razlicno prikazemo, prav tako
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visino sredstev, ki so izkazana v bilanci stanja. V okviru izkaza finan¢nega izida pa se te
razlike nevtralizirajo, saj uporaba razlicnih metod vrednotenja sredstev in obveznosti ne
vpliva na spremembo denarnih sredstev podjetja (Tyran, 1992, str. 181).

Pri presoji uspeSnostne moci podjetja je treba upoStevati, da je dobicek rezultat politike
bilanciranja. Ce mu pristejemo amortizacijo in rezervacije, dobimo kategorijo, ki je manj
izpostavljena manipuliranju, saj na racun vi§je amortizacije ali oblikovanja rezervacij
nevtraliziramo zmanjSanje dobi¢ka. Kljub temu moramo uspesnost podjetja s seStevkom
dobic¢ka, amortizacije in rezervacij opazovati s pridrzkom, saj so amortizacija in
rezervacije vracunani stroski podjetja in jih ni mogoce preprosto obravnavati kot
uspesnostno mo¢ podjetja. Dobro je, da ugotovimo potrebno visino amortizacije podjetja in
nato Se posebej opazujemo tisto, Ki je bila izkazana iz razlogov bilan¢ne politike.

Previdnost je potrebna tudi pri primerjavi podjetij. Podjetja, ki so razli¢no opremljena z
osnovnimi sredstvi, ne moremo primerjati, ker se pri tak$nih podjetjih znesek amortizacije
seveda razlikuje. Prav tako se razlike pojavijo pri podjetjih, ki poslujejo z najetimi
osnovnimi sredstvi (Turk, 1996, str. 344).

Razli¢ni avtorji navajajo dva pristopa izracuna kategorije denarnega toka, in sicer

neposredni in posredni pristop (Turk, 1996, str. 342—345):

e |zraCun po neposrednem pristopu temelji na prejemkih iz prihodkov v opazovanem
obdobju, od katerih so odsteti izdatki za material, za place ter za razne stroske storitev.

e Posredni pristop izratuna temelji na podatkih iz izkaza poslovnega izida in izkaza
stanja. Osnovna enacba za izraun po posrednem pristopu je dobicek v opazovanem
obdobju, povecan za povecanje ali zmanjSan za zmanjSanje dolgoroc¢nih rezervacij ter
povecan za poveCanje odpisov in popravkov vrednosti na osnovnih sredstvih in
finan¢nih nalozbah. Pri trditvi, da je posredno ugotovljen denarni tok iz poslovanja
dejansko razpolozljiv preseZzek denarnih sredstev, domnevamo, da so prihodki hkrati
tudi prejemki, da so izdatki le v znesku odhodkov in da iz naslova dobicka,
amortizacije in rezervacij v opazovanem obdobju ni bilo nikakr$nih izdatkov.

Pri presoji podjetij od zunaj je ob omejenih podatkih izraCun denarnega toka po
neposrednem pristopu neizvedljiv. Do dolo¢ene mere si lahko pomagamo z modelom
posrednega ugotavljanja denarnega toka iz poslovanja podjetij.

V zasnovi izkaza finan¢nih tokov izraza denarni tok ne najdemo, pac pa je po vsebinski
plati njemu najblizja kategorija popravljenega Cistega pritoka pri poslovni dejavnosti (gre
za seStevek zaletnega stanja denarnih sredstev, Cistega dobicka, amortizacije in
oblikovanja dolgoro¢nih rezervacij, ki mu pristejemo povecanje obveznosti iz poslovanja
ter pasivnih ¢asovnih razmejitev ali zmanjSanje terjatev iz poslovanja in aktivnih ¢asovnih
razmejitev, ali odStejemo zmanjSanje obveznosti iz poslovanja ter pasivnih ¢asovnih
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razmejitev ali poveCanje terjatev iz poslovanja in aktivnih Casovnih razmejitev), seveda
brez upoStevanja zacetnega stanja denarnih sredstev (Turk, 1996, str. 346).

Ponavadi banka kot posojilodajalec ne razpolaga z vsemi informacijami, potrebnimi za
sestavo ocene realnega denarnega toka podjetja. Lahko pa od podjetja ob odobritvi posojila
zahteva, naj na realnih predpostavkah oblikuje svoj predvideni bodoc¢i denarni tok za Cas
odplacila posojila.

Naj to podpoglavje sklenemo z vzroki, zakaj je analiza denarnega toka tako pomembna.
Najprej, zagotavlja nam informacije, ki jih ne moremo pridobiti iz ostalih finan¢nih
izkazov. Nadaljnje vemo, da sama dobickonosnost ni dovolj za oceno uspes$nosti
poslovanja, saj imajo lahko mnoga dobickonosna podjetja precejsSnje likvidnostne tezave.
Skratka, neustrezen denarni tok iz poslovanja se lahko izkaze kot mnogo boljsi
napovedovalec tezav podjetja kot pa dobicek iz poslovanja. Poleg tega nam denarni tok
pove veliko tudi o fazi rasti podjetja in strategiji, ki jo podjetje uresnicuje.

2.3.2 Globalni limit zadolZevanja

Koliko zunanjega financiranja si podjetje lahko privosci? Kaksen znesek banénih posojil
lahko podjetje servisira brez posebnih likvidnostnih tezav? Bankirji si pri svojem delu
pogosto postavljajo taksna in podobna vprasanja. Ravno iz tega razloga se je v praksi
razvil instrument globalnega limita zadolzevanja podjetja, ki pa se je pokazal kot zelo
problematicen, zlasti v smislu verodostojnosti in objektivnosti.

Enotnega odgovora na zgornja vpraSanja ni in dejstvo je, da nekega standardiziranega
pravila oziroma modela, ki bi znal natan¢no povedati, koliko se sleherno podjetje
maksimalno lahko zadolzi, ni in ga verjetno tudi ne bo. Za pravilno razumevanje te
problematike je potrebno gledati s Sirokega zornega kota in upostevati mnoge perspektive.
Zato v naslednjih dveh podpoglavjih podrobneje obravnavamo dejavnike, ki vplivajo na
optimalno sestavo kapitala, in navajamo primer prakti¢nega dolo¢anja globalnega limita
zadolzevanja.

2.3.2.1 Dejavniki optimalne sestave kapitala

Na odlocitve o sestavi sredstev podjetja, po lastnih izku$njah, vpliva ve¢ dejavnikov,
najpomembnejs$i SO naslednji: poslovno tveganje, obdavcitev, finan¢na fleksibilnost,
ustaljenost prodaje, sestava sredstev, stopnja rasti, dobiCkonosnost, nadzor, staliS¢a
vodstva, staliS¢a posojilodajalcev, bank in zunanjih bonitetnih his, trzne razmere.

Poslovno tveganje podjetja. To je tveganje, vsebovano v dejavnosti podjetja. Cim vedje je,
tem niZja je optimalna stopnja zadolzenosti. Poslovno tveganje je razlicno tako za
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posamezne dejavnosti kot tudi za podjetja znotraj teh dejavnosti. Poleg tega se s casom
spreminja. Poslovno tveganje je odvisno od Stevilnih dejavnikov, med katerimi so
najpomembnejsi (Brigham & Houston, 1998, str. 493):

e spremenljivost povprasevanja: ¢im bolj ustaljeno je povprasevanje, tem manjse je pri
nespremenjenih drugih okolis¢inah poslovno tveganje;

e spremenljivost prodajnih cen: podjetja, katerih proizvodi so predmet trgovanja na
nestanovitnih trgih, so izpostavljena vecjemu poslovnemu tveganju, kot podobna
podjetja, katerih proizvodi se prodajajo po razmeroma stabilnih cenah;

e spremenljivost cen poslovnih vlozkov: ¢im bolj negotove so cene vlozkov, tem vecja je
izpostavljenost poslovnemu tveganju;

e sposobnost prilagajanja cen proizvodov cenam proizvodnih dejavnikov: ¢im visja je
stopnja prilagodljivosti cen proizvodov, tem niZja je stopnja poslovnega tveganja, kar
je zlasti pomembno v obdobjih visoke inflacije;

e Obseg stalnih stroskov oziroma poslovni vzvod: V poslovnem besednjaku visoka
stopnja poslovnega vzvoda pomeni, da (pri nespremenjenih drugih okoliS¢inah)
razmeroma majhna sprememba v prihodkih od prodaje povzro¢i razmeroma veliko
spremembo v dobicku iz poslovanja, kar je znacilno za podjetja z velikim delezem
stalnih stroSkov v celotnih stroskih. Taksna podjetja dosezejo prag donosnosti Sele pri
enakih okolis¢inah) stopnja poslovnega tveganja, merjena s spremenljivostjo dobicka iz
poslovanja. Ko je poslovni vzvod podjetja dolocen, vpliva na odloCitve o sestavi
kapitala.

Obdav¢itev podjetja. Eden od morda pozitivnih lastnosti uporabe dolga je, da obresti niso
obdavéene, kar zmanjsuje dejanske stroske dolga. Cim vi§ja je davéna stopnja podijetja,
tem vecja je prednost izkoriS¢anja dolga.

Finan¢na fleksibilnost podjetja se izraza predvsem v sposobnosti pridobivanja dodatnega
kapitala pod sprejemljivimi pogoji v neugodnih razmerah. Podjetja se zavedajo, da ni
dolgorocnega uspeha oziroma stabilnega poslovanja brez zmoznosti nemotenega
zagotavljanja dodatnega kapitala. Kadar v gospodarstvu primanjkuje denarja oziroma se
pojavijo tezave pri poslovanju, lazje pridobijo kapital podjetja z "moc¢no" bilanco stanja.

Ustaljenost prodaje. Podjetja, katerih prodaja je razmeroma ustaljena, se lahko brez vecje
nevarnosti bolj zadolZijo, kot podjetja z neustaljeno prodajo.

Sestava sredstev. Podjetja s sredstvi, primernimi za zavarovanje odplacila dolga, se lahko
bolj in lazje zadolzujejo.
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Stopnja rasti. Pri enakih ostalih okoliS§¢inah se morajo hitro rasto¢a podjetja mocneje
opirati na dolzniSki kapital, zato tovrstna podjetja tezijo Kk nekoliko vi§ji stopnji
zadolzevanja.

Dobickonosnost. Pogosto je mogoce opaziti, da uporabljajo podjetja z zelo visokimi
stopnjami donosa nalozb razmeroma malo dolga. Ceprav za to ni teoretiéne podlage, je
prakti¢na razlaga taks$na, da preprosto ne potrebujejo veliko dolga. Visoke stopnje donosa
jim pretezno omogocajo financiranje z zadrzanim dobickom.

Nadzor. Uc¢inek, ki bi ga lahko imela izdaja obveznic oziroma zadolZevanje v primerjavi z
izdajo delnic na kontrolni polozaj vodstva podjetja, pogosto vpliva na sestavo kapitala. Na
primer ¢e ima vodstvo volilno ve¢ino, vendar ne more kupiti novih delnic, lahko izbere
dolg kot dodaten vir sredstev.

Stali§¢a vodstva. Ce ni dokaza, da bo neka sestava kapitala bolj$a kot druga, se lahko
vodstvo podjetja samo odlo¢i za primernejS$o izbiro. Pri tem izkoristi bodisi manj (je bolj
konzervativno) bodisi ve¢ dolga od povpreénega podjetja v svoji dejavnosti.

StaliS¢a posojilodajalcev, bank, zunanjih bonitetnih hiS. Na odlocitev o sestavi kapitala
pogosto vplivajo stalis¢a bank in bonitetnih agencij. V veini primerov se podjetja
posvetujejo z njimi in upostevajo njihove nasvete. Na primer ¢e bi bile obveznice podjetja
degradirane zaradi nadaljnjega zadolzevanja, bi podjetje raje zagotovilo dodatno
financiranje z izdajo navadnih delnic.

Trzne razmere. Razmere na trgih vrednostnih papirjev se kratkoro¢no in dolgoro¢no
spreminjajo, kar lahko pomembno vpliva na optimalno sestavo kapitala podjetja. Denimo v
¢asu pomanjkanja dolZzniSkega kapitala na trgu obi¢ajno ni ustreznih obrestnih mer za
nove, nizje razvr§¢ene dolgoro¢ne obveznice. Zato so podjetja s tovrstnimi obveznicami
prisiljena k izdaji delnic ne glede na svojo optimalno sestavo kapitala.

Vsi nasteti dejavniki so deloma odvisni od znacilnosti poslovanja podjetja, prav tako jih
management do neke mere lahko obvladuje.

Kot je razvidno iz navedenega, zelo tezko natan¢no opredelimo, katera sestava kapitala je
najboljSa. Dejansko namre¢ do danes Se nikomur ni uspelo dognati, kako bi bilo mogoce
natan¢no ugotoviti optimalno sestavo kapitala podjetja ali natan¢no izmeriti vpliv sestave
kapitala podjetja na njegovo vrednost oziroma na stroske njegovega celotnega kapitala.
Odlocitve o sestavi kapitala morajo v praksi temeljiti bolj na razsodnosti kot na Stevil¢ni
analizi. Seveda pa je pri tem razumevanje predstavljenih teoreti¢nih reSitev nujno za
oblikovanje utemeljenih presoj o reSevanju problemov sestave kapitala (Mramor, 1991,
str. 144-145).
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Prav tako je potrebno poudariti, da obstajajo pomembne razlike v sestavah kapitala podjetij
tudi med drzavami. Ce primerjamo ameriska podjetja z nemskimi in japonskimi, lahko
ugotovimo, da uporabljajo japonska podjetja povpreéno 85 % dolga glede na celotna
sredstva (na podlagi knjigovodskih vrednosti), nemska 65 % in ameriska 55 %. Seveda
imajo razlicne drzave razlicne raunovodske konvencije glede izkazovanja sredstev,
obravnavanja sredstev, vzetih v najem, oblikovanja pokojninskih skladov, obravnavanja
raziskovalno-razvojnih stroSkov in podobno, tako da so primerjave otezene. Vendar
raziskovalci ugotavljajo, da so tudi po uskladitvi raunovodskih razlik japonska in nemska
podjetja precej bolj zadolzena od ameriskih.

V lastni raziskavi, narejeni zgolj za interne potrebe banke, smo na podlagi javno dostopnih
bilan¢nih podatkov slovenskih podjetij prisli do spoznanja, da so po odstotku dolga v
pasivi bilance stanja slovenska podjetja najblizje nemskemu modelu, in sicer je bil leta
1999 grobi povpreéni odstotek dolga v slovenskih podjetjih 66,8 %.

2.3.2.2 Primer prakti¢nega dolocanja globalnega limita zadolZevanja

Na osnovi opravljene kompleksne analize podjetja in njegove ugotovljene bonitete banka
posameznemu podjetju dolo¢i zgornjo mejo zadolzevanja. Dolo¢i se znesek nalozb
komitentu, za katerega se na podlagi podatkov o dosedanjem poslovanju ocenjuje, da ga bo
komitent sposoben odplacati, oziroma se pri¢akuje, da nalozbe ne bodo povzrocile
bistvenega poslabSanja njegovega financnega polozaja. Pri doloCitvi zgornje meje
zadolZevanja se zlasti upostevajo: obseg realizacije, obseg lastniSkega kapitala in obseg
neto zadolZenosti podjetja.

Pri dolocitvi zgornje meje zadolZevanja banka, po lastnih izku$njah, navadno doloci le
tisto, ki velja za nalozbe do enega leta. Velja, da (upoStevajo¢ nove nalozbe v podjetje)
neto kratkoro¢ni dolg naj ne bi presegel doloc¢en delez v realizaciji oziroma je vse, kar
presega to mejo, potrebno odobriti z ustreznim zavarovanjem. Hkrati se skusa ohranjati
nacelo, da banka, ki je pogosto najvecji upnik, ne sme tvegati ve¢ kot lastniki podjetja.
Posojila torej naj ne bi presegla kapitala podjetja.

Eden od uporabnih modelov, ki jih je mogoce zaslediti v praksi, denimo uposteva tezo, da
je podjetje visoko zadolzeno, ¢e kazalnik celotnega dolga preseze vednost 3,5.

S to problematiko smo se srecali pri delu v banki. Zgolj za interno ban¢no uporabo smo
pred nekaj leti celo izdelali model izracuna globalnega limita oziroma vrednostno oceno
maksimalne mozne dodatne zadolzitve podjetja, katerega osnovna predpostavka temelji na
slede¢i formuli: (EBIT + AM)/strosek obresti = 2. Predpostavka izhaja iz dejstva, ki smo
ga zasledili pri delu nekaterih institucij, ki se ukvarjajo z vrednotenji podjetij, njihovimi
zdruzitvami in prevzemi. Ta pravi, da mora ustvarjeni denarni tok podjetja (EBIT + AM)
presegati dvakratnik stroskov obresti, ki jih ima podjetje v letu dni in torej izhajajo iz
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zunanjega financiranja tega podjetja. Model nadalje vsebuje doloCene prilagoditve in
dopolnitve v smislu upostevanja znacilnosti panoge, deleza finan¢nih nalozb podjetja v
premozenjski aktivi in deleza lastniSkega kapitala v bilan¢ni pasivi podjetja ter podobno.
Ker so cilji tega magistrskega dela drugacni, zgoraj navedenega bolj podrobno ne
obravnavamo.

Z verjetnostjo lahko sklepamo, da je osnovna resnica in z njo edini pravi odgovor v zvezi s
pri¢ujoco problematiko ta, da je podjetje prezadolzeno takrat, ko mu nihée ve¢ ni
pripravljen ponuditi dodatnih virov.

Z navedenim prakti¢nim primerom dolo¢anja globalnega limita zadolzevanja zaklju¢ujemo
poglavje o metodologiji bonitete in prehajamo na naslednje, v katerem obravnavamo
omejitve, s katerimi se sre€ujemo pri postavljanju bonitetne ocene.

3 OMEJITVE BONITETNE OCENE

Popolne bonitete ni, zato uporabljamo izraz ocena. Pri bonitetnem ocenjevanju veljajo
dolo¢ena nacela in dolo¢ena pravila, ki se jih preprosto moramo drzati, ¢e zelimo korektno
izvajati postopke bonitetne ocene. Poleg tega se moramo zavedati omejitev, s katerimi se
pri boniteti sreCujemo, in jih moramo v svoje analize tudi smiselno vkljucevati.

V tem poglavju je poseben poudarek namenjen strokovni kriti¢ni presoji tradicionalnih
metod bonitetnega ocenjevanja, ki temeljijo na finan¢no-bilanénih podatkih, Se posebej na
kazalnikih, ki izhajajo iz njih.

Boniteta podjetja pomeni strnjeno in celovito informacijo o stanju in delovanju neke
organizacije. Glede na navedbe in spoznanja iz prej$njih poglavij lahko trdimo, da idealne
bonitete ni mogoce dolociti, saj nikoli nimamo na voljo vseh informacij. Velik del
podatkov je mo¢no subjektivne narave in sodbe, oblikovane na podlagi takih podatkov, so
tvegane.

Nujno pa se je ¢im bolj priblizati tistim informacijam, ki jim lahko zaupamo in bodo lahko
predstavljale trden temelj za poslovne odlo¢itve. Navadno se zato informacije o boniteti
poslovnega partnerja dograjujejo skozi ¢as. V teh primerih lahko na podlagi ustvarjenega
zaupanja in dobrih medsebojnih odnosov ra¢unamo na kakovostne podatke, ki jih
potrebujemo za oblikovanje kvalitetne ocene o boniteti.

A tudi ¢e nam uspe zbrati precej informacij o dolo¢enem subjektu, je kakovost bonitetne
ocene v najboljsem primeru lahko le enaka kakovosti najbolj tveganega podatka,
uporabljenega v analizi. Povedano drugace, ko nam uspe zbrati najvecjo mozno koli¢ino
informacij ter omejiti njihovo nezanesljivost, in ko smo zadovoljni z oceno medsebojnih
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vplivov razli¢nih delov kompleksne ocene, ugotovimo, da je najboljSa mozna informacija
Se vedno nepopolna, e vedno samo ocena (Medja, 1998, str. 7).

3.1 Nacela bonitetne analize

Tezko je vzpostaviti ravnotezje med avtomatizacijo metodologije ocenjevanja bonitete ter
kakovostjo bonitetne ocene. Model bonitetne analize v dolo¢enih okvirih sicer lahko
vzpostavimo, vendar morajo biti omenjeni okviri natan¢no dolo¢eni in so¢asno tudi zelo
fleksibilni.

Uporabnost oblikovanega modela pa ni odvisna le od podjetij, ki jih analiziramo, njihovih
panog in obmocij, kjer delujejo, ter drugih poslovnih, gospodarskih in politi¢nih vidikov.
Odvisna je tudi od bonitetnika oziroma analitika, ki model uporablja; od trenutka uporabe;
potreb analize in od organizacije, v kateri se boniteta podjetja izvaja.

Zato je treba Se enkrat poudariti, da je izvedba kakovostne bonitetne analize izjemno
zahtevna. Pri njenem postavljanju moramo v najSirSem pomenu upoStevati naslednja

nacela (Medja, 1998, str. 9-10):

e nacelo individualne obravnave, ki zahteva edinstveno obravnavo vsakega
posameznega primera, ne zgolj glede na sam subjekt analize, temve¢ tudi glede na cilje
analize, izvajalca analize, podatke za analizo, osebna razmerja analitika s subjektom in
vrsto drugih dejavnikov;

¢ nacelo vsebinske celovitosti analize, ki zahteva upostevanje tako trdih kvantitativnih
kot tudi mehkih kvalitativnih dejavnikov podjetja, njegovega stanja in poslovanja. Gre
za vklju€evanje ve¢ velikih skupin podatkov in informacij o stanju in poslovanju
podjetja v postopek analize. Razdeljevanje podatkov v skupine je v okviru tipi¢nih
analiz ponavadi vsebinsko, vcasih pa poteka tudi na podlagi tipa podatkov in
informacij;

¢ nacelo metodoloske celovitosti 0ziroma strukturiranosti analize, ki zagotavlja pravilno
razmerje vplivov razli¢nih dejavnikov stanja in poslovanja podjetja na rezultat analize,
ponovljivost rezultatov ter njihovo zanesljivost v skladu z dolocenimi kriteriji
strukturiranja;

e nacelo racionalnosti in custvene odtujenosti zahteva, da analitikovi interesi, mnenja
in Custva, povezana s podjetjem, ki je predmet analize, ne vplivajo na oblikovano
mnenje o boniteti, ki sloni na racionalni interpretaciji obdelave dolo¢enih podatkov o
podjetju;

e nacelo ustreznosti prikaza bonitetne ocene zahteva obliko mnenja o boniteti, ki
ustreza ciljem in uporabnikom analize ter maksimalno ponazarja dejansko boniteto
podjetja.
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Naj ponovimo, da je ob vsebinski celovitosti v bonitetni analizi potrebno zagotoviti tudi
metodolosko celovitost. Najrazli¢nejSe osnovne podatke, sestavljene informacije in delne
ocene posameznih vsebinskih dejavnikov, ki vplivajo na bonitetno oceno, je treba strniti v
pregledno in enostavno oceno bonitete. Pri tem moramo nujno upoStevati tri nacela

(Medja, 1998, str. 15-16):

Nacelo popolnosti ocene pomeni, da mora strnjena ocena predstavljati celotno §irino
podatkovne in informacijske osnove, na Kateri je postavljena. Torej je treba v njej zajeti
vsak posamezen sklop informacij oziroma dejavnikov, ki vplivajo na uspesnost
podjetja. Treba pa je tudi izjemno paziti na to, da se doloc¢ene informacije oziroma
sklopi ne prekrivajo, saj je v takem primeru nemogoce pravilno razporediti mejne
vrednosti in utezi razlicnim informacijskim sklopom v celoti. Nekatere podatkovne
sklope je treba obdelati v avtomatiziranem modelu, medtem ko je treba druge presoditi
zgolj kvalitativno.

Nacelo uravnoteZenosti sestavnih delov analize v celoto zahteva, da se za strnjevanje
posameznih podatkov oziroma njihovih sklopov uporabi ustrezne kriterije in meje
vrednosti posameznih sklopov ter utezi za strnjevanje.

Nacelo ekonomic¢nosti analize pomeni, da je potrebno podrobnost podatkov ter
podrobnost njihove porazdelitve, ocenjevanja in tehtanja prilagoditi ¢asu, sredstvom in
znanju, ki so na razpolago. To nacelo seveda vpliva na nacelo popolnosti ocene, eprav
le v podrobnostih podatkov in razdelitvi le-teh, ne pa v zastopanosti posameznih
podatkovnih sklopov v celotni oceni bonitete. Zato je za dosledno upoStevanje teh
nacel najbolje vzpostaviti ustrezen informacijski sistem za zbiranje podatkov ter
ustrezne postopke za njihovo najhitrej$o in najboljSo mozno obdelavo. Potrebna je torej
racunalniSka tehnologija.

Medtem ko lahko prvo in tretje nacelo ozna€imo kot absolutni, saj sta neodvisni od samih
vhodnih podatkov oziroma podatkovnih sklopov analize bonitete, je v okviru upostevanja
drugega nacela nujno upostevanje dolocenih znacilnosti analiziranega podjetja, kot so
njegova panoga, velikost itd.

Podobno, a na drugacen nacin nacela bonitetne analize razvr§¢a Bathory (1987, str. 21), in
sicer pravi:

Analiza mora odrazati svet, ki ga poznamo, in se opirati na zdrav razum. Ocena
likvidnih sredstev podjetja denimo ne sme presegati vrednosti Cistih obratnih sredstev
podjetja.

Poleg banc¢nistva in statistike je potrebno tudi poglobljeno poznavanje ra¢unovodstva,
kar zahteva Siroko znanje in izkusnje. Zelo pomembno je, da je doloCen del presoje
nematematicen.
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e »Custvene elemente« je treba minimizirati. Pojem »&ustvenih elementov« moramo
razumeti SirSe. Razumeti ga moramo kot uporabo dolo¢enih prijemov analize, Ki S0 se
razvili iz »obcutka«, na primer uporabe »zlatega nacela financiranja«, po katerem je
podjetje dolgorocno placilno sposobno, ¢e ima ve¢ kot 50 % kapitala.

e Analiza je sestavljena iz dveh faz: v prvi je treba zbrati podatke in informacije o
posojilojemalcu, v drugi fazi pa je treba zbrane podatke selekcionirati in obdelati.

e Ker o posojilu navadno ne odloca ista oseba, ki pripravlja analizo, je kon¢no porocilo
analize treba prevesti v »jezik« tistega, ki o posojilu odloca.

e Koncno preverjanje ocene kreditne sposobnosti (preden jo je moc preveriti na
dejanskih rezultatih) temelji na »zdravi pameti«.

Na vsak nacin je ocena bonitete zahteven in kompleksen proces, navedena nacela pa so
uporabna osnova za razmislek o marsi¢em v zvezi z bonitetno analizo. DoloCene resitve in
omejitve so z uporabo nastetih nacel sigurno lazje resljive oziroma so videti enostavnejse.

3.2 Prakti¢ne omejitve bonitetnega ocenjevanja v banki

V praksi se srecujemo s problemom, ki nam nepopolnost bonitetne informacije Se
potencira: zaradi ucinkovitosti izdelave bonitetne ocene se moramo namre¢ zateci k vecji
ali manjsi uniformnosti metodologije, pri ¢emer izpustimo manj dolocljive postopke in
kriterije. Lahko re¢emo, da je natan¢nost modela v sorazmerju s porabljenim ¢asom in
stroski, ki nastanejo v procesu oblikovanja.

Huda konkurenca na trgu ponudnikov banénih storitev zahteva vse hitrejSe odzivanje pri
odobritvah posojila ali izdajah garancije. Procesi odlo¢anja za ali proti dolo¢enim aktivnim
poslom so s ¢asovnega vidika vedno krajsi, kar posledi¢no velja tudi za bonitetno sluzbo
ter njene procese in postopke.

Zeleznik Kohek (2002, str. 60) probleme, ki se pojavljajo pri bonitetnem ocenjevanju,
deli na:

e Objektivne. Ti zajemajo: znanja samih bonitetnikov, njihovo izobrazevanje, pomo¢
sodelavcev, nadrejenih in podpornih sluzb, dostopnost strokovne literature,
pripravljenost sodelovanja racunovodij, pridobivanje letnih in medletnih bilan¢nih
porocil, pridobivanje informacij od managementa podjetij, njihovih konkurentov ter
zaposlenih.

e Subjektivne, ki pa se nanasajo predvsem na odnos med bonitetnikom in stranko ter
zajemajo poznavanje in spremljanje stranke, njeno izobraZenost, nastop, izgled in
resnost.
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Ce navedeno strnemo, lahko re¢emo, da se pri banénem ocenjevanju bonitete v praksi
srecujemo s slede¢imi operativnimi omejitvami:

e Casovne omejitve. V procesih kreditnega odloganja vedinoma ni dovolj &asa, ki bi
dopuscal dolgotrajno in temeljito zbiranje vseh bolj ali manj potrebnih podatkov iz
vseh mogocih virov. Potrebne so hitre reakcije in odlo¢anje na osnovi pomanjkljive
oziroma nepopolne dokumentacije. Kontinuirano sistematicno spremljanje ter
analiziranje bonitetnih dejavnikov tudi v ¢asu, ko denimo ni dejanskega aktualnega
nalozbenega posla, v veliki meri odpravlja problem ¢asovne stiske. Tu mislimo zlasti
na splosne gospodarske in panozne dejavnike, ki veljajo za vec¢ino podjetij hkrati, pa
tudi na bolj konkretnejSe informacije (pretekle izkusnje in sodelovanje, medijsko
odmevnejsi teko¢i dogodki) o posameznih podjetjih.

e Konkurené¢ni pritiski. Zlasti pri poslih z novimi strankami se banka lahko znajde v
podrejenem polozaju glede na konkuren¢ne banke, saj podjetja ne pozna tako dobro kot
one. To posledi¢no pomeni oteZzeno zmoznost konkuriranja na trgu. V praksi se banka
pogosto sooc¢a z nesodelovanjem oziroma nekooperativnostjo potencialnih komitentov,
zlasti bonitetno moc¢nejSih podjetij, ki bankam zaradi najrazli¢nejSih razlogov ne
omogocijo pravocasnega dostopa do vseh Zelenih in potrebnih informacij. Vzrok
navedene pogajalske moc¢i nekaterih podjetij in njihove poslovne suverenosti, ki v¢asih
meji celo na aroganco, v odnosu z banko je zasi¢enost ban¢nega trga, zlasti v Sloveniji.

e Finanéne omejitve. Ce velja pravilo, da vsaka informacija nekaj stane, potem je jasno,
da je potrebno tudi v procesu pridobivanja informacij za bonitetno ocenjevanje najti
doloceno ravnotezje med stroski in koristmi posameznih nalozbenih dejanj v banki.

Vse navedene omejitve, ki se pojavljajo v praksi, so bolj ali manj resljive, dejansko
spopadanje z njimi pa je odvisno od pomembnosti posameznega nalozbenega posla za
banko, njegove visine, tveganosti, bodo¢ih potencialov, pa tudi od iznajdljivosti ban¢nih
bonitetnikov, njihovih komunikacijskih spretnosti in delovnih izkuSen;.

3.3 Prakti¢ne resitve omejitev bonitete

Popolnega modela oziroma metodologije bonitetnega ocenjevanja ne moremo vzpostaviti,
niti nima smisla, da tezimo k priblizku popolnosti. Zavedati se moramo, da imamo opravka
s priblizki, in sicer jih delimo v dve skupini. Najprej so tu Stevilske ocene bonitet iz
postavljenih modelov, ki zaradi nerazpolozljivosti in netocnosti podatkov, omejenosti in
vprasljivosti metodologij, omejenih moznosti primerljivosti s sodili presoje ter drugih
razlogov vsebujejo napake, katerih obsegi so dostikrat popolnoma nedolo¢ljivi. Druga
vrsta priblizkov pa so subjektivne ocene ljudi, njihova kakovost pa s ¢asom, znanjem in
izkuS$njami raste (Medja, 1998, str. 7).
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Resitev problema potencialne nezanesljivosti bonitetnih ocen, ki izvirajo iz modelov ali
¢loveske presoje, je verjetno samo ena: za ugotavljanje bonitete gospodarskih subjektov
moramo nujno uporabiti kombiniran kvantitativno-kvalitativen proces. Zbiranje informacij
in njihova obdelava v mnogih primerih nista dovolj, temve¢ je za dobro oceno podjetja
vsaki¢ potreben individualen pristop. Obisk podjetja, stik z zaposlenimi in morebitna
uporaba proizvodov podjetja so lahko deli bonitetne ocene.

Zaradi prakti¢nosti lahko ocenjevanje bonitete podjetja razdelimo v dva velika sklopa. Prvi
sklop je kvantitativni in temelji na pridobitvi ve¢inoma S$tevilskih informacij o podjetju,
pretezno iz racunovodskih podatkov. Drugi sklop (kvalitativni) pa sestavlja mnozica
podatkov tako Stevilske kot opisne narave, ki jih lahko dodatno razvr$¢amo v nekatere

podskupine.

Sklopa se bistveno razlikujeta po metodologijah, ki jih lahko uporabimo v postopku
ocenjevanja bonitete. 1z same narave podatkov sledi, da je prvi sklop, ki ga lahko
poimenujemo tudi finan¢na boniteta, mogoce v veliki meri avtomatizirati in uniformirati.
Drugi sklop pa je (bo) vedno slonel na kvalitetni obdelavi bonitetnika.

Zelo pomembno je, da se zavedamo, da sta oba sklopa enako pomembna. Niti eden niti
drugi sam po sebi ne nudi ustrezne ocene. Sele ko pretehtamo informacije, izlu§éene iz
obeh, dobimo celovito podobo o boniteti subjekta, ki ga proucujemo. Koliko bodo obrisi te

celovite podobe Se zabrisani, je odvisno od ¢asa, znanja in sredstev, ki jih vloZzimo v
analizo (Medja, 1998, str. 7).

Zaradi vtisa ve¢je objektivnosti je imela analiza rac¢unovodskih izkazov v praksi skoraj
vedno prednost pred kvalitativno (v veliki meri subjektivno) oceno podjetja in je tudi danes
$e vedno osnovni temelj vsake bonitetne analize. Ceprav je to do neke mere zaradi razvoja
informatike in s tem velikih olaj$av pri delu razumljivo, pa je potrebno poudariti, da se je v
mnogih primerih v preteklosti numeri¢na analiza izvajala na zelo vprasljiv nacin. Kljub
temu da je medsebojna razmerja med vrednostmi v ra¢unovodskih izkazih mozno dobro
predstaviti (seveda Stevilsko), je namre¢ vrednost rezultatov analize, dobljenih na podlagi
uporabe avtomatiziranih postopkov, mo¢no odvisna od pravilne interpretacije. Konkretno
to pomeni, da iste vrednosti kazalnikov, dobljenih iz analize racunovodskih izkazov, lahko
pomenijo zelo razli¢ne stvari, ne le glede na konkretno podjetje, ki ga ocenjujemo, temvec
tudi glede na obdobje, panogo, obmocje in drzavo, kjer podjetje deluje (Medja, 1998,
str. 7-8).

Natanénejsa kritika finan¢ne analize kot dela procesa postavljanja bonitetne ocene sledi v
naslednjem poglavju.

3.4 Kritika finan¢ne analize
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Z navajanjem nekaterih pomislekov strokovne javnosti glede nezadostnosti in
pomanjkljivosti tradicionalne finan¢ne analize in finan¢nih kazalnikov ne zavracamo
pomena in uporabnosti metod finan¢ne analize, temvec¢ Zelimo v tej luéi prikazati pomen in
status mnozice nefinanc¢nih informacij v sicer kompleksnem postopku ocenjevanja bonitete

podjetij.

Brez dvoma tradicionalna finan¢na analiza zagotavlja koristne informacije o poslovanju
podjetja in njegovem financnem polozaju, vendar pa vsebuje tudi precej problemov in
omejitev, ki zahtevajo visoko stopnjo previdnosti in razsodnosti. Za dobro oceno
konkretnega podjetja je zato potrebno upostevati $e vrsto drugih kvalitativnih informacij 0
poslovanju podjetja.

Ze veckrat smo navedli, da moramo pri presoji bonitete podjetja upostevati tako finan¢ne
kot nefinancne kazalnike. Finanéni oziroma kolicinski kazalniki so osnova za presojanje
uspesnosti podjetja. Toda zavedati se moramo, da je njihova izrazna mo¢ omejena, njihovo
¢ezmerno poudarjanje pa je lahko zavajajoce (Polsak Papi¢, 2004, str. 42).

Racunovodske informacije torej kljub svoji pomembni vlogi kot podlagi informacij o
podjetju v veéini primerov za uspe$no presojo bonitete podjetja ne zadostujejo. Banke
morajo poleg njih upostevati Se vrsto kvalitativnih informacij o poslovanju podjetja. Vedeti
pa moramo, da je mejo med racunovodskimi in neratunovodskimi informacijami pogosto
tezko dolociti, saj so nemalokrat v racunovodska porocila vklju¢ene neracunovodske
informacije, ki uporabnikom racunovodskega porocila dodatno pojasnjujejo racunovodske
kategorije (Polsak Papic, 2004, str. 43).

Banke so se tradicionalne analize finan¢nega poloZaja podjetja v pretezni meri posluzevale
v preteklosti. Danes pa je upostevanje izkljuéno teh analiz delezno veliko kritik. Kritike
tradicionalnega racunovodstva se na eni strani nanasajo na raunovodsko izkazovanje
posameznih ekonomskih kategorij oziroma poslovnih dogodkov, na drugi strani pa na
vsebinske pomanjkljivosti ra¢unovodskih informacij (Turk, Kav¢i¢ & Kokotec-Novak,
2003, str. 15). Poglejmo si te kritike nekoliko podrobneje.

3.4.1 Kriti¢na presoja bilan¢nih podatkov

Strokovnjaki s podroc¢ja bonitete Stevilne pomanjkljivosti pripisujejo nacinu izkazovanja
racunovodskih kategorij, na podlagi katerih izracunavamo kazalnike za presojanje
uspesnosti poslovanja. Med glavnimi pomanjkljivostmi so: podvrzenost kreativnemu
racunovodstvu, vpliv racunovodskih standardov, vpliv razli¢nih okolis¢in na izkazovanje
racunovodskega dobicka, nekonsistentnost meril in manipuliranje (Rejc, 2002, str. 46). Ker
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so te pomanjkljivosti med seboj tesno prepletene, jih v spodnjih odstavkih obravhavamo
povezano.

Pri tradicionalnem, ra¢unovodskem spremljanju uspesnosti poslovanja podjetja obstajajo
doloceni objektivni razlogi za t. i. kreativno ra¢unovodstvo. Gre pa zato, da zaradi svoje
narave dolo¢ene transakcije ob koncu poslovnega leta niso zakljuéene in je zato potrebno
predvideti njihove zakljuCke. Tako Kavciceva (1995, str. 59) navaja Stevilne moznosti
nerealnega ocenjevanja, kot so denimo vplivanje na letho amortizacijo z nerealno oceno
dobe koristnosti sredstev in njihove preostale vrednosti. Pri neplacani prodaji obstaja
moznost Spekuliranja glede njihove izterljivosti ter vplivanja preko velikosti odpisa na
odhodke. Nadaljnje so pomembna tako vplivanja na vrednost zalog preko ocene stroskov
in odhodkov prodanih izdelkov kot tudi ocene odhodkov nedokonéane proizvodnje in
dokoncanih proizvodov. Pri dolgoro¢nih pogodbah, denimo za izvedbo gradbenih del, pa je
potrebno oceniti odstotek izpolnitve pogodbe, kar pomeni, da se tudi na ta na¢in vpliva na
prikaz dobi¢ka iz konkretnega posla.

V poslovnem svetu so vse bolj pogosti primeri zlorab poro¢anja, v katerih je management
podjetja uporabil »kreativne« prijeme, namenjene za zavajanje in prevaro uporabnikov
racunovodskih porocil. Pri kreativnem racunovodstvu gre torej za proces manipuliranja s
postavkami v racunovodskih izkazih in prirejanja evidentiranja poslovnih dogodkov z
izkoris¢anjem zakonskih lukenj in nedore¢enosti (Polsak Papic¢, 2004, str. 43).

Banke, kot uporabniki ra¢unovodskih poro¢il, morajo torej biti pri presojanju bonitete
podjetja previdne in pozorne na razne posebnosti. Na primer paziti morajo na izbiro
nacinov vrednotenja posameznih postavk, na izkazovanje dolocenih vrednosti, na stalnost
bilan¢nih postavk ipd., pri cemer je Se zlasti pomembno, da so pozorne na kakrSne koli
prilagoditve in zavajanja.

Racunovodski dobic¢ek, ki je pod vplivom racunovodskih standardov, se vse bolj
odmika od temeljne finanCne kategorije pri alokaciji kapitala, to je denarnega toka
(Nichols, 1998, str. 26). ZanaSanje na kategorije, katerih vrednosti so odvisne od
ra¢unovodskih standardov, lahko vodijo v nepravilno alokacijo kapitala. Ce je denimo
nagrada managementa podjetja vezana na trzni delez, bo le to usmerjalo prosta sredstva v
projekte, ki povecCujejo omenjeno kategorijo, Ceprav je njihova donosnost manjSa od
zahtevane.

Po drugi strani je pogosto uporabljena kategorija Cistega dobicka kot merila uspe$nosti ter
osnove za motivacijski sistem problemati¢na tudi zato, ker Cisti dobi¢ek ne predstavlja

dobicka iz osnovne dejavnosti, na katerem je osnovan dolgoro¢ni obstoj podjetja (Bergant,
1998, str. 9).

66



Podatki racunovodskih izkazov so podlaga za izracun kazalnikov. Za sestavo
racunovodskih izkazov lahko uporabimo razlicne metode, ki jih dovoljujejo predpisi.
Izbrane metode vplivajo na raCunovodske podatke in informacije, ki so temelj za izracun
ra¢unovodskih kazalnikov.

Diskrecijsko pravico izbire metode ali posameznih parametrov metode ima management.
Ce je nagrajevanje managementa odvisno od dobi¢ka, bo ta praviloma izbral tisto
racunovodsko metodo, ki povecuje dobi¢ek bliznjih obdobij. Slapnicarjeva (2002, str.
24—30) meni, da ta in $e nekateri drugi elementi znacilno vplivajo na izbiro ratunovodskih
metod, in sicer zato, ker trg kapitala ni ucinkovit. Velikost kapitala, prikazanega v
racunovodskih izkazih, je ena od pomembnejsih informacij, na podlagi katerih udelezenci
na finan¢nih in kapitalskih trgih sprejemajo svoje odlocitve ter tako posredno vplivajo na
trzno vrednost podjetja. Navedene ugotovitve pomenijo, da je treba racunovodske
kazalnike presojati z ve¢ vidikov in se zavedati, da sta njihova vsebina in velikost lahko
tudi vprasljivi.

Problem, ki se prav tako pojavlja pri tradicionalni analizi, je neupostevanje cilja poslovnih
odlogitev v okviru analize ugotavljanja posledic poslovnih odloditev. Ce je na$ cilj
maksimiranje dobicka, ni nujno, da bomo s tem dosegli boljSo placilno sposobnost, saj s
tem ne bomo maksimirali vrednost premozenja. Kratkoroc¢ni cilji so si tako mnogokrat
nasprotni in brez upostevanja cilja poslovnih odlo¢itev ne zagotavljamo ustrezne razlage
analize.

Ta nasprotnost ciljev tudi ne omogoca razvijanja ustreznih modelov analiz, zato so se na
podlagi dolgoletnih izkuSenj razvile dolocene vrednostne sodbe in mejne vrednosti ali pa
se poslovanje podjetja primerja z vrednostmi kazalnikov podjetij v isti panogi, ki veljajo za
uspesna. Najbolj splosno veljavne norme so se razvile za kazalnike kratkorocne placilne
sposobnosti, nekoliko manj pa za kazalnike dobi¢konosnosti, na katere najbolj vpliva
panoga, v kateri podjetje deluje (Mramor, 1999, str. 329-331).

V okviru presoje originalnih bilan¢nih podatkov ponavadi pridemo do posebnosti
bilanciranja, s katerimi je podjetje namerno ali nevede popacilo realno sliko. Da bi na nek
nacin ta tveganja izni¢ili, moramo izvesti dolocene korekcije bilan¢nih podatkov, in sicer v
dveh smereh (Medja, 1998, str. 21):

o Postavke v bilanci lahko preuredimo, denimo tako, da dolo¢ene vire sredstev,
zavedene kot dolgorocne, vzamemo za kratkoro¢ne. S tem vrednosti postavk ne
spremenimo, vplivamo pa na realnejSe vrednosti kasneje izracunanih kazalnikov.

e Postavke v bilanci lahko tudi prevrednotimo — denimo naredimo odpis slabih terjatev,
ki jih podjetje v bilanci Se vodi, ter seveda so¢asno v pasivi bilance stanja zmanjSamo
ustrezne postavke.
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Naj za konec kriti¢no presojo bilan¢nih podatkov strnemo s pomocjo Stirih spoznanj o
vsebinskih omejitvah ra¢unovodskih informacij, ki jih navajajo Hocevar, Iglicar & Zaman
(2001, str. 24):

e Racunovodske informacije so le del nujno potrebnih informacij za uspesno odlo¢anje v
zvezi s poslovnim sistemom. Znova poudarjamo, da so bolj kot racunovodske
informacije pri odlo¢anju velikokrat pomembnejse informacije iz drugih virov. Slabost
racunovodskih izkazov je namre¢ v tem, da prikazujejo le vrednostno stran poslovanja.
Za banko kot posojilodajalca pa je Se kako pomembno, da presodi, ali bo podjetje sploh
voljno vrniti posojilo, kaksni so okolje, v katerem podjetje deluje, konkurenca podjetja,
razvoj panoge itd.

e Racunovodstvo ni eksaktna (znanstveno natanc¢na) veda, saj raCunovodske informacije
velikokrat temeljijo na ocenah, sodbah ipd. V¢asih pa je natan¢nost racunovodskih
informacij omejena tudi zaradi veljavnih predpisov.

e Racunovodske informacije so izraZzene vrednostno oziroma z denarno enoto. Pri
uporabljanju in oblikovanju racunovodskih informacij je zato potrebno upostevati tudi
vpliv inflacije na vrednostno izrazene podatke oziroma informacije.

e Racunovodske informacije so lahko temelj za odlocitve, ki neugodno vplivajo na
uspesnost poslovnega sistema. Na primer v poslovno-izidni enoti v podjetju sprejete
odlocitve, ki povecujejo poslovni izid te enote, lahko zmanjSujejo uspesnost poslovanja
podjetja kot celote.

Po kriti€ni presoji bilan¢nih podatkov se zdaj selimo na podroc¢je kriticne obravnave
racunovodskih kazalnikov.

3.4.2 Kritika racunovodskih kazalnikov

Kritika ra¢unovodskih kazalnikov se nanasa na dva vidika: na vsebinsko neustreznost
izracuna racunovodskih kategorij, ki jih kazalniki vsebujejo (pri izra¢unu se uporabijo
napacni podatki) in na pomanjkljivo zajemanje vseh vidikov poslovanja, ki odrazajo
uspesnost podjetja (kazalniku se pripiSe drugac¢na izrazna mo¢, kot jo dejansko ima). Pri
vsebinski razlagi kazalnikov se je potrebno zavedati, da kazalniki sami zase ne pomenijo
veliko in da jih je potrebno gledati povezano (Rudez, 2002, str. 51).

O neustreznosti racunovodskih kazalnikov, ki so posledica vsebinsko neustrezno
izraCunanih racunovodskih kategorij, govorimo takrat, ko se izraCunajo za neprimerno
obdobje ali pa ne upoStevajo vseh potrebnih kategorij. Obic¢ajno se kot neprimerno obdobje
izkaze krajSe obra¢unsko obdobje, na primer en mesec, za katerega doloc¢enih kazalnikov
sploh ni smiselno izracunavati. Tak primer je denimo kazalnik dobickonosnosti
proizvodov.
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Pri njegovem izraunu je za realni izraCun potrebno zajeti njegovo celotno Zzivljenjsko
dobo. Pri presojanju kazalnikov je pomembno upostevati tudi dejstvo, da je kazalnik tako
dober, kot so dobre racunovodske kategorije, ki ga sestavljajo.

Glavni mozni problemi, povezani z analizo kazalnikov so naslednji (Polsak Papi¢, 2004,
str. 45):

e Kazalniki so zelo odvisni od sezonskih vplivov, ki jih deformirajo. Ta problem je sicer
mogoc¢e zmanj$ati z uporabo mesecnih povprecij pri izratunu kazalnikov, kot so na
primer kazalniki obracanja.

e Stevilna podjetja poslujejo v ve¢ panogah, zaradi &esar je tezko razviti nek smiseln niz
panoznih povprecij za primerjalne namene. Analize kazalnikov so zato bolj uporabne
za mala, ozko usmerjena podjetja.

e Tradicionalna finan¢na analiza za razli¢na poslovna obdobja in primerjalna analiza
kazalnikov podjetij razli¢nih starosti zaradi vpliva inflacije zahtevata skrajno
previdnost.

e Podjetja pogosto uporabljajo razne »olepSevalne« tehnike za bolj§i videz
racunovodskih izkazov. Denimo podjetje na koncu leta najame dveletno posojilo, ga
nekaj dni zadrzi na svojem racunu in na zaetku naslednjega leta predCasno poplaca
dolg. S tem izboljSa kratkoro¢ni in dolgoroc¢ni koeficient.

e Razli¢ne poslovne in racunovodske prakse lahko deformirajo primerjave kazalnikov
med leti ali z drugimi podjetji. Pri tem imamo v mislih denimo razlicne metode
vrednotenja zalog in amortiziranja.

e Podjetje ima lahko nekaj »dobrih« in nekaj »slabih« kazalnikov, zato se je tezko
odloditi, ali je v povpre¢ju v dobrem ali slabem polozaju.

e Vecina raCunovodskih kazalnikov tudi nima teoreticno opredeljeninh optimalnih
vrednosti. Pri oceni poslovanja na tej osnovi se moramo torej pogosto zanasati na
obcutek.

Slabost kazalnikov je tudi v tem, da lahko temeljijo na podatkih, za katere ni nobenega
zagotovila, da so neoporecni in zato lahko pride do nezanesljivosti kazalnikov.
Duhovnikova (2002, str. 124) meni, da za vse analize in tudi za analizo z ra¢unovodskimi
kazalniki velja znan angleski rek garbage-in-garbage-out. To pomeni, da ¢im vecja je
kakovost vhodnih podatkov, vecja je verjetnost, da bo analiticna tehnika pokazala osnovne
povezave med racunovodskimi podatki.

Velikokrat so informacije na podlagi racunovodskih kazalnikov pozne in se osredotocajo
na kratkoro¢ne vidike poslovanja. V danas$njem Casu je zato nujno spremljanje poslovanja
z racunalnisko tehnologijo ter temu primernimi metodami, tehniko in modeli.

Vidik pomanjkljivega zajemanja vseh okolis¢in poslovanja pa pomeni, da so kazalniki
tradicionalnega presojanja bonitete podjetja neprimerni za sodobna poslovna okolja, saj ne
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zajemajo vseh vidikov poslovanja, ki imajo vpliv na to, ali neko podjetje posluje uspe$no
ali ne. Zato kljub vsebinsko in z obracunskega obdobja pravilnemu izracunu
racunovodskih kazalnikov njihova izpovedna mo¢ ne more zadostovati — na primer banki
kot posojilodajalcu — za celovito presojanje bonitete podjetja (Polsak Papi¢, 2004, str. 46).

Racunovodski kazalniki zapoznelo odrazajo spremembe na posameznih podrocjih
poslovanja, kar pomeni, da odrazajo predvsem posledice oziroma rezultate. Banko pa
seveda zanimajo Se drugi vidiki poslovanja, ki dolo¢ajo tveganost podjetja (Polsak Papic,
2004, str. 46).

Pri izracunu finan¢nih kazalnikov je potrebno upoStevati, da njihova izrazna mo¢ ni
omejena le zaradi kakovosti podatkov, temve¢ tudi zaradi njihove delnosti. Vsak kazalnik
omogoca le delni vpogled v poslovanje podjetja. Poleg tega so ra¢unovodski izkazi
zgodovina, iz katere se lahko razpoznava prihodnost le na podlagi dalj$ih ¢asovnih vrst, pa
Se to le ob predpostavki, da se okoli§¢ine in razmere ne bodo bistveno spremenile.

Zavedati se torej moramo, da nam racunovodski izkazi tradicionalno podajajo sliko
preteklega poslovanja. Ceprav ima informacija o poslovanju podjetja v zadnjih nekaj letih
velik pomen za sklepanje o prihodnosti, pa vedno bolj ugotavljamo, da ni zadostna. Zato
velja, da je glavna hiba klasi¢nih racunovodskih izkazov usmerjenost v preteklost (Medja,
1998, str. 19).

Tudi Rejceva (2002, str. 49-56) ugotavlja nekatere pomanjkljivosti racunovodskih
kazalnikov uspesnosti poslovanja. Meni, da se raCunovodski kazalniki nanasajo na eno leto
in kazejo le vmesni presek v poslovanju podjetja. Opozarja tudi na moznost t. i. skritih
rezerv ali izgub v podjetju in svari, da je poslovni izid mogoce prikazati skladno z zeljo
uporabnika racunovodskih informacij, to pa je obi¢ajno management.

Avtorica je prepriCana, da so racunovodski kazalniki za Stevilne poslovne odlocitve
prepozni in pomanjkljivi, ker so bili oblikovani za drugacna proizvajalna in poslovna
okolja, kot jih poznamo danes. Po njenem mnenju so racunovodski kazalniki predvsem
kratkoro¢ni in nepovezani s strategijo podjetja. Prikazujejo bolj rezultate poslovanja kot
dejavnike uspesnosti, zato slabo opravljajo diagnosti¢no funkcijo. Pomanjkljivi so tudi v
tem, da upostevajo predvsem eno skupino ciljev podjetja, tj. cilje lastnikov oziroma
vlagateljev.

Rejéeva posebej opozarja na moznost zlorabe kazalnikov dobitkonosnosti. Ce so ti
kazalniki temeljno merilo uspesnosti poslovanja in nagrajevanja managementa, si vodstvo
ne prizadeva le za povecevanje Stevca (vecji dobicek), temveC tudi za zmanjSevanje
imenovalca (manjSa vlaganja), kar je za podjetje vsekakor dolgorocno Skodljivo. Meni
tudi, da so navedene kritike pomembne, ko govorimo o posameznem podjetju, nekoliko
manj pa pri agregiranih ravneh, kot so dejavnosti ali regije.
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Kazalniki kot relativna Stevila eliminirajo velikost podjetja, Ceprav razli¢no velika podjetja
niso povsem primerljiva. Zato primerjava kazalnikov med podjetji ni samoumevno dobro
vodilo. Tudi povpre¢na vrednost kazalnika v panogi ni vedno optimalna primerjava, ker
Stevilni kazalniki Ze po definiciji niso normalno porazdeljeni. Tudi Elliott & Elliott (2002,
str. 727) opozarjata, da primerjava s kazalniki ne odpravlja pomanjkljivosti ra¢unovodskih
izkazov in ne uposteva vpliva velikosti podjetij. Poleg tega njihova porazdelitev, ki ni
normalna, otezuje statisticno analizo, interpretacijo in primerljivost kazalnikov.

Naj sklenemo s spoznanji Siraja (2004, str. 44), ki navaja, da so pomanjkljivosti in slabosti,
ki so bile ugotovljene pri kazalnikih poslovanja in metodi benchmarking, pomembne pri
presojanju bonitete podjetij, kajti vse slabosti kazalnikov podjetja in panoznih kazalnikov
se kazejo tudi pri presojanju bonitete podjetja.

Podrobneje presojanje bonitete in uveljavljene sodobne trende na tem podrocju
predstavljamo v naslednjem poglavju.

4 SODOBNI TRENDI BONITETE V BANKI

Predhodna poglavja o pomenu in vlogi bonitete, metodologiji bonitete in omejitvah
bonitetne ocene nam sluzijo za temelj te magistrske naloge. S pri¢ujo¢im poglavjem o
sodobnih trendih bonitete v banki pa poskusamo doseci dolo¢eno analiti¢no in prakti¢no
dodano vrednost razprave o sodobnih trendih bonitetne sluzbe v poslovni banki. Najprej
skusamo pojasniti, zakaj je pomembna vkljucitev nefinan¢nih dejavnikov bonitete v ban¢ni
bonitetni proces in opiSemo pomen posameznih dejavnikov. V nadaljevanju pa odpiramo
vprasanja in dileme sodobnih trendov in moznega razvoja dejanskega bonitetnega oddelka
Vv nasi banki.

4.1 Nefinan¢na boniteta v banc¢ni praksi

Utemeljitve v predhodnih poglavjih so pokazale, da je treba ugotovitve na podlagi
posameznih finanénih informacij ali kazalnikov vedno preveriti §e z ustreznimi drugimi
informacijami, ki z druga¢nih zornih kotov obravnavajo predmet analiziranja. Sodobne
okolis¢ine zahtevajo nove kazalnike (kriterije) za presojanje uspeSnosti poslovanja. Po eni
strani kratkoro¢ni finan¢ni kazalniki poslovanja postajajo manj pomembni, saj prikazujejo
predvsem preteklost. Po drugi strani pa naras¢a pomen nefinan¢nih kazalnikov. Zavedati se
moramo, da so v dinami¢nem okolju informacijske dobe odloc¢ilna dinami¢na merila
uspesnosti, iz katerih je mogo¢e razbrati tudi prihodnost (Siraj, 2004, str. 32).
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Bonitetniki se pri presoji bonitete komitenta (poslovnega partnerja) vse bolj opirajo na
kvalitativne oziroma nefinanéne dejavnike, do katerih je sorazmerno tezko priti, hkrati pa
je njihovo ocenjevanje precej subjektivno. Kvalitativne dejavnike podjetja pri analizi
upostevamo kot mehke dejavnike, ¢rpamo pa jih iz najrazli¢nejsih virov (Sedej Balkovec,
2004, str. 81).

Prav Stevilne pomanjkljivosti in moznosti manipuliranja z rac¢unovodskimi podatki so
vzrok, da so se skladno z razvojem gospodarstva prav tako razvijali sodobni modeli za
presojanje uspesnosti poslovanja podjetja, ki temeljijo tudi na nefinancnih podatkih
(Polsak Papi¢, 2004, str. 46).

Vedeti moramo, da se sodobni naéini presojanja bonitete podjetja nenehno razvijajo in
uveljavljajo. Gre za dinamicne procese, ki se prilagajajo aZurnim trznim razmeram,
predvsem pa so usmerjeni v prihodnost in ne preucujejo le preteklo dogajanje.

Pri tradicionalni presoji bonitete podjetja je ve€inoma upoStevana le primerjava podjetja s
povpre¢nimi panoznimi kazalniki in agregati. Med kazalniki prevladujejo tisti, Ki
nakazujejo premozenjsko strukturo obveznosti do virov sredstev ter donosnost panoge. Gre
torej predvsem za koli¢inske dejavnike bonitete.

Kakovostni panoZni dejavniki bonitete podjetja, ki kazejo aktualne poglede na ocenjevanje
panoge zlasti z vidika njenih potencialov, pa so: starost in velikost panoge, prostorske
razseznosti panoge, dejavnost panoge, kupci, dobavitelji, zaposleni, management, poslovna
morala, inovacijska dejavnost, tehni¢na zmogljivost, tehnologija, organiziranost, omreZzje,
nalozbena dejavnost, ekoloska ozavescenost in informacijski sistem (Knez-Riedl, 1998,

str. 106—111).

Pomembno vlogo igrajo tudi splo$ni podatki o podjetju, razvojne mozZnosti podjetja, odnosi
z dobavitelji in kupci, pa tudi placilna disciplina, gospodarski spori (podatki o obstoje¢em
Stevilu narokov kot tozeca stranka oziroma kot tozena stranka), blokade TRR-jev, stecaji,
ocene managerskih sposobnosti vodilnih, podatki o negativnih dogodkih podjetja itd.

Med mehkimi informacijami je potrebno upoStevati tudi dejstvo, da nekatera sicer dobro
likvidna podjetja izbirajo, komu bodo racune poravnavala prej in komu kasneje, ali sploh
ne. V Sloveniji je namre¢ kar nekaj primerov, kjer podjetje redno placuje tistim, ki jih
nujno potrebuje za svoje delovanje, druge pa pusti ¢akati. Pogosto so zrtve takega ravnanja
manjSa podjetja, ki si nesodelovanja s partnerjem, ki mu noce ali ne more placevati, ne
morejo privosciti, in zato zavestno tvegajo.

Z operativnega vidika banCnega bonitetnika v nadaljevanju nastevamo in predstavljamo
prakti¢no uporabne in vsebinsko zakljucene sklope nefinan¢nih dejavnikov. Gre za skupine

72



»mehkih« dejavnikov, ki so banki dostopne, predvsem pa koristne in uporabne (morda celo
nujne) pri bonitetnem ocenjevanju komitentov v naloZzbenih procesih. Dejavniki niso
nasteti po pomembnosti, vpliv na bonitetno oceno vsakega od njih je verjetno stvar
strokovne diskusije, zagotovo pa imajo navedeni dejavniki bonitete v razli¢nih
gospodarskih situacijah in razmerah razli¢en vpliv. Prav tako ne smemo pozabiti, da tudi
pri mehkih dejavnikih (tako kot pri predhodno obravnavanih kazalnikih) velja pravilo, da
noben podatek sam zase ne pomeni veliko, temve¢ jih je potrebno povezovati.

Sledi podrobnej$a obravnava naslednjih dejavnikov: pravnoorganizacijska oblika podjetja;
zgodovina podjetja; lokacija in nepremi¢nine v lastni podjetja; velikost podjetja; kadri;
lastniS8ka struktura podjetja; kapitalske povezave in nalozbene aktivnosti; kupci in
dobavitelji; dejavnost, proizvodno-prodajni program, kakovost proizvodov in storitev ter
tehnologija podjetja; tveganja, povezana z okoljem podjetja; SWOT analiza; inovacije;
analiza panoge in trga; trzna in izvozna usmeritev podjetja; informacijski sistem in
organizacija; analiza managementa; strategija in vizija; placilna disciplina komitenta
oziroma zgodovina placevanja; pretekle izkusnje s komitentom; ostali nefinan¢ni
dejavniki.

Pravnoorganizacijska oblika podjetja. Pravnoorganizacijska oblika podjetja nam
razkrije obliko odgovornosti, jamstvo podjetja in nain upravljanja. Nekatere pravne oblike
so bolj tvegane od drugih (denimo druzba z omejeno odgovornostjo je bolj tvegana od
druzbe z neomejeno odgovornostjo), pomembni so tudi dosedanje spreminjanje pravne
oblike in pa mozne (potencialne) spremembe v prihodnosti.

Poenostavljeno bi lahko rekli, da je tveganje pri poslovanju z d.0.0.-ji in s.p.-ji ve¢je kot
pri poslovanju z d.d.-ji (Sedej Balkovec, 2004, str. 81).

Zaradi navedenih razlogov je pri druzbah z omejeno odgovornostjo smiselno prebrati in
analizirati statute podjetij, njihove akte o ustanovitvi oziroma druzbene pogodbe. Na ta
nacin pridobivamo informacije v smislu: Ali podjetje zadovoljuje osnovne zakonske
pogoje za poslovanje? Ali je registrirano pri ustreznih organih? Ali ima vsa dovoljenja za
poslovanje? Ali ima osnovni kapital usklajen s potrebami Zakona o gospodarskih druzbah?
Nadaljnja analiza je smiselna le, ¢e predhodni pregled splosnih podatkov podjetja ne
pokaze nepravilnosti.

Zgodovina podjetja. Zgodovina podjetja je pomemben pokazatelj. Z njeno analizo
ugotovimo, koliko ¢asa je podjetje ze prisotno na trgu, prepoznavnost podjetja ter njegove
izku$nje. Mlajsa podjetja so praviloma manj odporna in bolj tvegana, njihova ranljivost je
zlasti posledica podkapitaliziranosti in velike stroSkovne obremenjenosti. S pomocjo
dotedanjega poslovanja prav tako ugotovimo klju¢ne prelomnice v razvoju podjetja (datum
ustanovitve, Siritev poslovanja, uvedba blagovne znamke, sprememba pravne oblike
organiziranosti, sprememba dejavnosti, vzponi in padci itd.).
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Pri podjetju s tradicijo, ki posluje ze vrsto let, je tveganje bankrota na nek nacin nizje, kot
pri mladem, novoustanovljenem podjetju.

Lokacija in nepremi¢nine v lasti podjetja. Podjetju boniteto izboljSuje predvsem tista
lokacija, ki poslovnim partnerjem omogoc¢a manjse transportne in komunikacijske stroske.
Pomembno je tudi, da ne ovira morebitnega prostorskega Sirjenja. Lokacija pa lahko
boniteti podjetja tudi Skoduje, denimo ¢e gre za lokacijo, ki je sporna z okoljevarstvenega
vidika.

Sedez daje podjetju doloc¢eno prepoznavnost 0ziroma ugled v njegovem ozjem in $irSem
okolju. V vecini primerov, ko so v stalnih sredstvih podjetja nepremicnine, so zelo
pomembni podatki o trzni vrednosti nepremi¢nin. Gre za t. i. koncept staticne vrednosti
podjetja. S stalis¢a posojilodajalca nas zanima predvsem to, ali se bodo posojila v primeru
likvidacije podjetja lahko popladala in na kakSen nacin. Zelimo dobiti odgovore na
vprasanja, kot so: po kaksni ceni in v kolikSen €asu je mozno prodati nepremicnine v lasti
podjetja? Komu vse je lokacija podjetja zanimiva? Kdo bi lahko $e uporabljal premozenje
podjetja?

Velikost podjetja. Pri velikosti podjetja moramo upostevati Zakon o gospodarskih
druzbah, ki razporeja podjetja v tri skupine, in sicer mala, srednja in velika podjetja.
Prednost malih podjetij je predvsem v prilagodljivosti in »vitki« organizaciji, glavne
slabosti pa so pomanjkljiva specializacija, neobvladovanje trzenjskih orodij, slabSa
finan¢na mo¢, naravnanost na kratki rok in $ibka razvojna sposobnost. Za velika podjetja
navadno velja nasprotno.

Kadri. Pri kadrih presojamo informacije o S$tevilu zaposlenih, njihovi izobrazbeni
strukturi, poslovni morali, usposobljenosti, ves¢inah, povprecni starosti, fluktuaciji itd.
Zaposleni predstavljajo podjetje in analiza njihovih ravnanj je pogosto dober pokazatelj
razmer v podjetju.

LastniSka struktura podjetja. Oblika lastnine in lastnosti lastnika sta kljucni usmeritvi
tega sklopa informacij. Lastniki so pri boniteti podjetja delezni velike pozornosti predvsem
zato, ker njihove odlocCitve, povezane z delezi vloZenega kapitala, vplivajo na usodo
podjetja. Pomembna je menjava lastniStva, pri kateri je potrebno paziti na vzroke in motive
zanjo, morebitne zaplete ter pricakovane in mozne posledice menjave lastniStva. Prav tako
so pomembne znacilnosti lastnikov podjetja, Se zlasti ¢e so hkrati podjetniki in managerji.

Ko govorimo o lastni§tvu podjetij, ne smemo prezreti tudi morebitnih tujih lastnikov. Ti

naj bi pripomogli k vecji gospodarski rasti in vecji vkljucitvi podjetja v mednarodne
tokove.
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Kapitalske povezave in nalozbene aktivnosti. Podjetje ima lahko héerinska podjetja (v
primeru, ko je podjetje ve¢ kot 50 % lastnik) in kapitalsko povezana podjetja (takrat, ko je
podjetje udelezeno z manj kot 50 odstotnim delezem), lahko je tudi vklju¢eno v druge
poslovne povezave, ki omogocajo njegovo rast navzven. Cilji takih povezav so sinergijski
ucinki in razprsitev tveganja, kar ugodno vpliva na boniteto podjetja. V danaSnjem casu so
Cedalje velje pozornosti delezne strateSke povezave oziroma tako imenovana strateSka
zavezniStva.

Tveganje pri poslovanju s podjetjem, katerega lastnik je mocno, javno znano podjetje, je
nizje, kot pri podjetju, ki denimo ni kapitalsko povezano z drugimi podjetji (Sedej
Balkovec, 2004, str. 82).

Nalozbe pomenijo vlaganje v vse poslovne prvine. Vrste nalozb, njihovi dejanski in
predvideni ucinki pomembno vplivajo na boniteto podjetja. Ni vseeno, ali so naloZbe
nadomestne (zagotavljajo obstoj podjetja) ali Siritvene (omogocajo razvoj podjetja).
Nedokoncane, zgreSene, prepozne, prenagljene ali iz drugih vzrokov nedonosne nalozbe
precej poslabsajo oceno podjetja.

Kupci, dobavitelji. Struktura kupcev in dobaviteljev, odvisnost podjetja od katerega od
njih, boniteta kupcev in boniteta dobaviteljev so teme, ki mocno vplivajo na boniteto
ocenjevanega podjetja. Povedano drugace, presojamo vrste in intenzivnost poslovnih
povezav.

Na majhnih trgih, kot je Slovenija, imajo lahko ti dejavniki zelo velik vpliv. Precej
slovenskih podjetij je denimo preve¢ odvisnih od enega ali dveh kupcev, slika pa je Se
slabsa, ¢e pogledamo odvisnost od dobaviteljev. Ce je nekdo, kot re¢emo »na koncu
verige«, je Se obcutljivejsi. Taka podjetja pogosto niti ne morejo izbirati, s kom bodo
sodelovala.

Vzrok za slabSo boniteto podjetja predstavlja velika odvisnost od posameznih dobaviteljev
in Sibka pogajalska mo¢ podjetja pri sklepanju poslovnih razmerij. Poslovne terjatve in
poslovne obveznosti so v bilancah stanj nasih podjetij prisotne v velikih delezih, po
nekaterih podatkih celo do 35 %. Kvaliteta teh bilan¢nih postavk mora zagotovo imeti
velik pomen v vsaki bonitetni oceni.

Dejavnost, proizvodno-prodajni program, kakovost proizvodov in storitev ter
tehnologija podjetja. Pri oceni bonitete moramo biti pozorni tudi na dejavnost podjetja,
diverzificiranost poslovnega programa, znacilnosti proizvodov ali storitev, patentirane
proizvode, tehni¢ne zmogljivosti ter njihovo funkcionalnost, tehnologijo, know-how in
specialna znanja.
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Dejavnost podjetja je povezana s panogo. Znacilnosti panoge, njene prednosti, priloznosti
in nevarnosti imajo velik pomen pri presoji bonitete podjetja z vidika tveganja.

Analiza proizvodno-prodajnega programa nam omogoc¢a vpogled v poslovni program
podjetja, pri katerem so pomembne predvsem informacije o namembnosti proizvodov
oziroma storitev, o zastarelosti ali sodobnosti poslovnega programa, o dosedanjih in
prihodnjih strateSkih usmeritvah podjetja, 0 stopnji standardiziranosti in inovativnosti, o
razvejanosti, diverzifikaciji itd.

V zadnjih dveh desetletjin je kakovost proizvoda ali storitve pridobila znaéilnosti
konkuren¢nega orozja. Zadovoljstvo kupcev postaja Ze nekaj Casa osrednji kriterij
kakovosti. Uveljavil se je model celovitega obvladovanja kakovosti (angl. Total Quality
Management - TQM), ki je hkrati osnova za certifikate kakovosti (t. i. ISO standarde). Na
podlagi tega bi morali pri presoji bonitete upoStevati podatke o certificiranju kakovosti
poslovanja podjetja, vklju¢no s podatkom, ali je podjetje Sele v postopku certificiranja ali
pa Ze razpolaga s potrebnim certifikatom.

Dodatni in zelo informativni faktor so prejete nagrade za kakovost, na primer Evropska
nagrada za kakovost (angl. European Quality Award — EQA), ali nagrade in diplome, ki jih
svojim partnerjem podeljujejo uveljavljena podjetja (na primer IKEA iz Svedske).

Tehnologijo lahko povezemo z boniteto podjetja z vidika njene aktualnosti ter ekonomske
in ekoloske primernosti.

Tveganja, povezana z okoljem podjetja. Na tem mestu presojamo kriterije, kot so
(Drmaz, 1997, str. 14): obrestna mera, stopnja inflacije, stopnja nezaposlenosti,
demografska gibanja, spremembe nacina Zivljenja, politi¢na ureditev, zunanjetrgovinska
bilanca, okoljevarstvena zakonodaja itd. Negativni trendi oziroma slabi signali v povezavi
s temi kriteriji brez dvoma negativno vplivajo na kon¢no bonitetno oceno podjetja.

SWOT analiza. V vsakem primeru je primerno razmisliti o prednostih, slabostih,
priloznostih in groznjah, s katerimi se ocenjevano podjetje srecuje pri svojem poslovanju.

Inovacije. V danaSnjem casu je kakovostna inovacijska dejavnost za podijetja bistvenega
pomena — tako za prezivetje kot za razvoj. Gibala dolgoro¢nega uspeha zahtevajo, da
podjetja neprestano ustvarjajo nove izdelke in storitve, ki bodo izpopolnjevali nove potrebe
zdajsnjih in prihodnjih kupcev. Biti uspesen, u¢inkovit in pravocasen v procesu inovacij, je
za ve€ino podjetij celo pomembnejSe kot odli¢nost njihovih vsakodnevnih operativnih
procesov.
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Analiza panoge in trga. Panoga je opredeljena kot mnoZica proizvodov, v katerih kupci

vidijo bliznje substitute. V tem sklopu analize presojamo panozne lastnosti, kot so (Drmaz,
1997, str. 14):

e relativna privla¢nost panoge;
e dobickonosnost panoge;

e rivalstvo v panogi;

o velikost trga;

e potencialna rast panoge.

Analiza panoge se pri¢ne s strukturiranostjo in ekonomsko uspesnostjo. Preveri se njena
konkurenénost — ali v njej podjetja delujejo oligopolno oziroma je v panogi celo monopol.
Na poslovanje panoge mo¢no vplivajo zakonodaja, drzavni nadzor in pomen ter status
panoge Vv celotnem gospodarstvu. Pomemben faktor v sklopu strukturiranosti in uspesnosti
je stopnja kontrole povprasevanja in cen v okviru panoge same.

Nadalje se v analizi panoge in trga presoja zrelost panoge. Ni vseeno, na Kkateri stopnji se
nahajajo proizvodi panoge. Ali so na zacetku razvoja ali pa so Ze v fazi zrelosti? MozZnost
vstopa v panogo in stopnja povecanja kapacitet sta dva faktorja, ki igrata pomembno vlogo
pri presojanju panoge. Ce je texko vstopiti v panogo oziroma &e je s finanénega in
Casovnega vidika zahtevno povecati dolocene kapacitete v panozni proizvodnji, potem so
delujoca podjetja v panogi vsekakor trdozivejsa, kar je pozitivno tudi za njihovo boniteto.

Velik pomen ima tudi stabilnost panoge. Pri analizi stabilnosti panoge ugotavljamo, kaksen
vpliv imajo tehnoloske inovacije, spremembe v nacinu proizvodnje in distribucije ter
spremembe v obnasanju potrosnikov.

Po Prasnikarju in Debeljaku (1998, str. 311—320) analizo konkuren¢nosti panoge izvajamo
s pomocjo strukturnih spremenljivk panoge, ki so:

o Velikost podjetij, velikostna porazdelitev in stopnja koncentracije.

e Tehnologija: delo — kapital. V vecini panog se proizvodne tehnike med podjetji
razlikujejo zgolj po razliéni uporabi kapitala in dela. Znotraj nekaterith panog pa
obstajajo podjetja, ki imajo izkljuéni dostop do neke tehnologije. Ce so pridobljene
prednosti znacilne, ta podjetja v panogi v celoti prevladajo.

e Velikost povprasevanja in trzne razmere. Po proizvodih nekaterih panog je
povprasevanje preprosto vecje kot pa po proizvodih drugih panog. V prvih je prostora
za ve¢ podjetij, v drugih pa samo za nekaj podjetij. Nadalje, v nekaterih panogah so
podjetja precej bolj obcutljiva na spremembo cene kot v drugi panogah.
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e Tezavnost vstopa in izstopa. Cim veéje so vstopne ovire, tem teZji je vstop v panogo in
tem bolj spro$éeno je obnasanje podjetij. Cim ve&je so izstopne ovire, tem teZji je
polozaj podjetij v panogi in tem bolj se morajo podjetja boriti za svoj obstoj.

Uporaba panoznih podatkov ni brez pasti tako v vsebinskem smislu kot tudi glede
pridobivanja panoznih podatkov in informacij. Pri tem je treba opozoriti na nekatere ovire,
ki se pri presojanju bonitete pojavljajo. Panozni kazalniki so v bistvu povpre¢ni podatek, v
katerem se lahko izravnajo zelo slabi in nadpovprecno dobri posamicni podatki. Zato je
treba upostevati tudi skrajne vrednosti, torej najvecje in najmanjSe (Knez-Riedl, 2000,
str. 96). Razlike se pojavljajo v opredeljevanju kategorij, tudi obracunske tehnike in
racunovodske politike so razli¢ne.

Nadaljnje moramo biti pozorni na opredelitev panoge, njeno sestavo in spreminjanje.
Slabost panoge je tudi v tem, da predvsem vec¢ja podjetja opravljajo ve¢ dejavnosti,
razvrSéena pa so le v eno panogo. V Sloveniji je zaradi njene majhnosti v nekaterih
panogah le eno ali zgolj nekaj podjetij. Panozne informacije je torej treba presojati tako z
vidika primerljivosti z informacijami o podjetju kot tudi z vidika globalnih razseznosti

(Siraj, 2004, str. 41—42).

Trina in izvozna usmeritev podjetja. Kupci in dobavitelji so pomembni za razvoj
obstojecih in nadaljnjih poslov, zato so zelo pomembni tudi dejavniki, ki merijo odnos do
strank. Z vidika odjemalcev so najpomembnej$i naslednji kazalniki: trzni deleZi,
ohranjanje poslov pri obstojecih kupcih, pridobivanje novih kupcev z novimi izdelki ali
storitvami, zadovoljstvo kupcev, dobi¢konosnost kupcev.

Trzni delez odseva deleZ poslov podjetja na dolocenem trgu glede na obseg prodaje ali na
Stevilo strank. Ohranjanje poslov ter pridobivanje novih kupcev merimo z absolutno ali
relativno stopnjo, po kateri podjetje ohranja in vzdrzuje obstoje¢e odnose s svojimi
strankami oziroma privablja in pridobiva nove stranke ali posle. Zadovoljstvo kupcev
merimo s ¢asom odzivnosti od narocila do dobave, s kakovostjo izdelkov in storitev ter s
ceno. Merjenje dobiCkonosnosti posameznih ali skupnih kupcev omogocajo sistemi
obraCunavanja stroskov po aktivnostih.

Dolgoro¢no partnerstvo s kupci na eni strani ter zmoznost stalnega pridobivanja novih
kupcev in s tem vecanje trznega deleza na drugi strani, kazejo na veliko trzno usmerjenost
podjetja in torej pomembno vplivajo na ugodno boniteto podjetja. Podjetje, ki je usmerjeno
na tuje trge in izvaza lastno znanje, opredmeteno v proizvodih in vkljuceno v storitev
lastne blagovne znamke, ima boljSo boniteto. Veliko podjetij namre¢ izvaza le storitve
dodelave, pri ¢emer sama praviloma ostajajo anonimna. Na svetovnem trgu pa je podjetje
izpostavljeno doloCenim tveganjem, kot so valutno tveganje, tveganje premalo poznane
tuje konkurence, nezadostnega poznavanja domicilne zakonodaje in na dolocenih trgih tudi
politi¢no tveganje.
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Podobno na boniteto podjetja vplivajo tudi znacilnosti njegovih dobaviteljev. Na tem
mestu merimo pravocasnost dobav, ustreznost kvalitete in stroske.

Pomembno je tudi, da poznamo glavne tekmece in njihove prednosti ter da znamo oceniti,
kako agresivni so. Ugotoviti moramo, kaksna je konkuren¢na prednost podjetja.

Informacijski sistem in organizacija. Informatizacija korenito spreminja doslej ustaljene
poslovne transakcije in procese, vrste in kakovost informacij, namenjenih tako notranjim
kot zunanjim uporabnikom. Povedano drugace, informatizacija dobiva vlogo dodatnega
merila pri presoji bonitete podjetja. Vprasati se je denimo potrebno: Katere informacije so
na razpolago? Kako zanesljive so? Ali so na voljo v realnem ¢asu?

V danasnji dobi informatike je lahko organizacija na vseh ravneh v podjetju konkuren¢na
prednost za podjetje in pozitivno vpliva tudi na njegovo boniteto. Videti pa je treba tudi
nasprotno, in sicer da so nekatera podjetja »zaspala« v razvoju informacijsko-
organizacijskih procesov, kar je lahko klju¢ni vzrok za njihove sedanje in bodoce tezave v
poslovanju.

Analiza managementa. Analiza managementa v podjetju predstavlja pomembno pozicijo
v boniteti podjetja. Zahteva zelo mehak in dosleden pristop. Sposoben, proaktiven in
inovativen management, strokovno, panozno in tudi na splo$no razgledan ter s koristnimi
izkus$njami, vzbuja interes, zaupanje in spostovanje tako pri poslovnih partnerjih kot tudi v
javnosti.

Banka vodstvene kadre podjetij presoja tudi s pomocjo informacij o njihovem osebnem
premoZzenju, statusu v okolju (ugled), hobijih, stanu in osebnih vrednotah, ki jim sledijo v
Zivljenju.

Uspesnost in ucinkovitost dela managerjev sta tezko ocenljivi, ocene so odvisne od
Kriterijev in ocenjevalcev uspesnosti pa tudi od sreCe. Ocene temeljijo na merljivih
rezultatih, lastnostih, obnaSanju in na ustvarjanju organizacijske kulture oziroma
prilagajanja njej (Rozman, Kova¢ & Koletnik, 1993, str. 300).

Strategija, vizija. Poslovanje podjetij, ki nimajo jasno dolocene vizije, klju¢nih ciljev
poslovanja ter strategij za uresniCevanje ciljev, je veliko bolj tvegano, kot poslovanje
podjetij, ki imajo razvito strateSko nacrtovanje poslovanja oziroma strateSko usmeritev. Za
strateSko usmerjeno podjetje je znacilno, da management podjetja nenehno razmislja o
razreSevanju problemov nepredvidljivega okolja ter 0 razreSevanju problemov v notranjem
poslovanju. Fleksibilnost strateSkega naértovanja s stalnim preverjanjem nevarnosti in
priloznosti v okolju ter prednosti in slabosti v notranjem poslovanju zmanjSuje tveganje
podjetja, da bi zaslo v nepredvidene tezave pri svojem poslovanju.
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Pladilna disciplina komitenta oziroma zgodovina placevanja. Temu dejavniku morda v
banki posvetimo najvecjo tezo, saj bo komitent, ki je zamujal s placili ze do sedaj,
najverjetneje zamujal tudi v prihodnje (Sedej Balkovec, 2004, str. 82). Ob tem je smotrno
vkljuciti tudi dejavnik blokade transakcijskega racuna, ki nakazuje na verjetnost bankrota
zaradi neustreznega vodenja finan¢éne politike oziroma kaze na oéitno nelikvidnost
komitenta in njegovo nedisciplino pri poravnavanju obveznosti do drugih dolznikov.
Pomembne so informacije o tem, zakaj je do blokade transakcijskega racuna prislo, v
kaksni viSini ter kdaj in kako je na¢rtovano, da bo blokada odpravljena.

Odkar poteka placilni promet preko bank, slednje lahko azurno spremljajo stanje na
transakcijskem racunu in imajo vpogled v morebitne sodne ali davéne izvrSbe na njem.

Pretekle izkuSnje s komitentom. DaljSe obdobje poslovanja z dolo¢enim komitentom
nam omogoca dobro poznavanje njegovih karakteristik, kar nam vsekakor olaj$a odlo¢itev
0 nadaljevanju poslov z njim.

Banke v svojih bazah hranijo informacije o preteklem poslovnem sodelovanju s
komitentom. V interesu banke je, da je podjetje v ¢im veéji meri povezano z banko (da je
njen komitent), saj lahko na ta nain spremlja ve¢ podatkov in pridobi informacije, ki
pripomorejo k boljsi oceni kreditnega tveganja.

Sodelovanje s podjetjem poteka tako preko aktivnih poslov (kreditiranje, garancije), kot
tudi preko pasivnih poslov (vezava depozitov). Pomemben je tudi podatek o trenutni
zadolZenosti podjetja pri banki.

Podjetje pa lahko pri banki delno ali v celoti opravlja tudi placilni promet ter z banko
sodeluje na drugih podro¢jih. Banka zbira podatke o preteklem poravnavanju obveznosti
podjetja do banke, o morebitnih unovcenih garancijah ali ¢rpanih akreditivih, o prilivih na
racun podjetja, o prekoracitvi limitov na racunu in podobno. Banka mora voditi posojilne
mape za svoje komitente (Rudez, 2002, str. 26).

Neizpolnjevanje obveznosti ali poravnavanje z zamudo negativno vpliva na boniteto
podjetja pri banki. Vpliv je odvisen tako od dolzine in pogostosti zamud kot tudi od
njihovega relativnega obsega.

Ostali nefinanéni dejavniki. Med ostale nefinanéne kazalnike lahko Stejemo mnenje
neodvisnega revizorja iz letnega revizijskega porocila, razli¢ne informacije o dogajanjih v
podjetju iz javnih medijev, navedbe drugih bank, pri katerih ima podjetje odprte
transakcijske racune itd.

Po opredelitvi prakticno uporabnih nefinanénih dejavnikov bonitete in pomembnosti
njihove vkljucitve v banc¢ni bonitetni proces, se v nadaljevanju lotevamo prakti¢nih
pogledov, povezanih z uporabnostjo in razvojem bonitetnih oddelkov v banki.
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4.2 Razvojni prakti¢ni pogledi na boniteto v banki

Ponovno poudarjamo, da namensko ne zaklju¢ujemo celotne navedene tematike s
poizkusom izdelave modela bonitete. Takih in druga¢nih modelov finan¢ne bonitete je
sicer v praksi veliko in enega od njih uporabljamo tudi v nasi banki. Podrobni opisi in
analize financnih modelov bonitete, ki jih je mo¢ najti v domaci in tuji literaturi, bi hkrati
pomenili tudi prevelik vsebinski odmik od namena tega magistrskega dela.

Omenimo naj, da si banke pri dolo¢anju bonitete podjetij praviloma pomagajo z raznimi
racunalniskimi programi, ki jim omogocajo izraCun razli¢nih (v vecini financnih)
kazalnikov poslovanja podjetja, vendar pa je koncna bonitetna ocena v veliki meri odvisna
od strokovne presoje. Povedano drugace, izdelava modelov in uporaba statisticnega

pristopa sta skorajda nemogoci (Filipan, 2003, str. 36—37).

V vec¢jem delu tega magistrskega dela smo dokazovali, da je boniteta skupek obeh skupin
dejavnikov in da je pri bonitetnem ocenjevanju potrebno upostevati tako financ¢ne kot tudi
nefinanéne informacije o podjetju.

V kakrsen koli standardiziran in kvantificiran bonitetni model tudi osebno ne verjamemo.
Po lastni oceni je boniteta preve¢ dinamien pojem, da bi ga bilo mogoce preprosto
matemati¢no ovrednotiti v nek staticen model, ki tako ali drugace ponderirano loc¢uje bolj
pomembne dejavnike ob manj pomembnih, na koncu pa rezultira s konéno oceno bonitete.

V poglavju o metodologiji bonitete smo videli, da je na¢inov obdelave podatkov o podjetju
in oblikovanja bonitetne ocene Ze precej. Eni so bolj, drugi manj uporabni. Zaradi tak$nih
ali druga¢nih nacel ekonomicnosti izvedbe bonitetnih analiz so omenjene metodologije v
veliki meri zgolj grobi priblizki in poenostavitve. Hkrati je velika ve¢ina usmerjena samo v
analizo podatkov iz racunovodskih izkazov ter glavnih kazalnikov poslovanja podjetij.
Tezava v njihovi uporabi je dostikrat ta, da so nefleksibilne z vidika kriterijev in utezi,
uporabljenih za strnjevanje delnih ocen. Poleg tega uporabljajo take kriterije in utezi,
katerih ustreznost za Slovenijo ni bila prakti¢no preizkusena.

Razli¢ne metodologije lahko poenostavljeno zdruzimo v nekaj tipov (Medja, 1998,
str. 17-18):

e Subjektivno zdruZevanje ocen posameznih informacijskih sklopov zgolj z uporabo
analiti¢nih in sintetiénih miselnih zmoZnosti analitika. Tak pristop nosi v sebi vse
omejitve in netocnosti CloveSkega misljenja, obcutljivost na halo efekt,
nekonsistentnost postopka na razli¢énih ravneh, neponovljivost rezultata na istem
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primeru analize ipd. Pozitivne znacilnosti tega pristopa so oblikovane izkus$nje o
pogostih problemih in rastoce znanje o neobicajnih dogodkih.

e Subjektivno tockovno ocenjevanje posameznih sklopov informacij o podjetju in
seStevek, aritmeticna sredina ali tehtana aritmeti¢na sredina posameznih ocen. Tak
pristop do neke mere ze ponuja sistemati¢nost in ponovljivost, ne izlo¢i pa faktorja
prevelike subjektivnosti ocenjevanja.

e Kombinacija subjektivnega ocenjevanja nekaterih sklopov in standardiziranih
analiti¢nih postopkov obdelave (drugih) sklopov tistih podatkov, ki so za to primerni.
Kombinacija je lahko intuitivna, narejena na podlagi presoje dveh ocen, ki sledita iz
dveh nacinov obdelave, ali pa standardizirana in avtomatizirana, tako da je rezultat
analize ena popolnoma strnjena informacija.

e Popolnoma standardizirano strnjevanje popolnoma predpisanih podatkov po doloceni
metodologiji (ve¢inoma gre za razli¢ne tehtane sredine, funkcije ali podobno), ki nam
nudijo popolnoma formalno oceno bonitete podjetja, ne glede na morebitno
subjektivno oceno analitika. Slabost tega pristopa je v tem, da dolo¢enih podatkovnih
sklopov ne moremo standardizirati oziroma njihovih vrednosti ne moremo »vgraditi« v
model. To privede do tega, da se veliko informacij v oblikovanju ocene bonitete sploh
ne uposteva. Prav tako pa se tu — razen v sestavi modela — zapostavlja bogastvo
izkuSenj in sposobnosti analitika.

V praksi se banke tako ali drugaée posluzujejo zadnjih treh metodologij. Ceprav je tretja
opisana metodologija najbrz najprimernejsa, je uporaba Cetrte (Se vedno) pogosta, dostikrat
pa tudi presenetljivo slaba.

Ce primerjamo strokovno presojo in avtomatizirano dolo¢anje bonitete na podroéju
kreditiranja podjetij, ugotovimo, da so prednosti strokovne presoje predvsem v:

e upostevanju kvalitativnih dejavnikov;
e posvecanju pozornosti specificnim dejavnikom, ki izhajajo iz konkretne situacije in jih
zato tudi ni mogoce vkljuciti v model.

Obstajajo pa tudi slabosti, ki jih prinasa individualna presoja:

e na bonitetno oceno vplivajo izkusnje ocenjevalca, kar lahko povzro¢i nekonsistentnost;

e 0sebno poznavanje posojilojemalca lahko vpliva na zmanjSanje objektivnosti pri
ocenjevanju;

e zaradi kompleksnih vpraSanj in mnoZice podatkov, ki jih mora ocenjevalec pretehtati,
je individualna presoja tudi precej bolj zamudna.

Iz navedenega izhaja, da imata oba nacina dolo¢anja skupne bonitete podjetja dolocene

prednosti in pomanjkljivosti, ki pa jih je potrebno presojati tudi z vidika kompleksnosti

posameznega posla, velikosti kredita in cenovne konkurencnosti trga. Kjer gre za masovne,
82



standardizirane posle, se lahko v ve¢ji meri posluzujemo uporabe modelov, sicer pa je
najbolj priporocljiva kombinacija obeh nacinov dolo¢anja bonitete (Filipan, 2003, str. 37).

Morebitni model bonitete mora vsekakor vkljucevati oba vidika — tradicionalnega in
sodobnega — ter mora sluziti zgolj kot pomo¢ pri oceni tveganosti potencialnega
posojilojemalca. To naj bi bila podlaga za doloCitev cene izposojenega denarja, torej za
doloditev viSine obrestne mere, in podlaga za oblikovanje rezervacij banke.

Razvrstitveni modeli so modeli, ki razvrstijo proucevano podjetje v eno od vnaprej
doloCenih skupin kreditnega tveganja, temeljijo pa na predpostavki, da se finan¢no
neravnotezje odraza v raCunovodskih izkazih ze nekaj let pred nastankom placilne
nesposobnosti. Ti modeli predstavljajo dodatno oporo pri sprejemanju kreditnih odlocitev,
vendar je potrebno upoStevati, da so zanesljivejsi pri uspesnih in neuspesnih podjetjih ter
manj zanesljivi pri podjetjih, ki so nekje vmes oziroma v t. i. sivem povprecju. Vecjo
natanénost je mogoc¢e doseCi z modeli, ki SO zgrajeni za vsako panogo posebej (Mramor,
1993, str. 28).

Ce se torej v tem magistrskem delu, zaradi vseh navedenih razlogov, ne lotevamo sestave
oziroma izgradnje prakti¢no uporabnega modela bonitete, pa v nadaljevanju predstavljamo
predlog anketnega vpraSalnika podjetjem, s katerim reSujemo nekatere od omejitev
bonitetnega ocenjevanja.

4.3 Anketni vprasSalnik o nefinan¢nih bonitetnih informacijah

Banka delodajalka v zadnjem obdobju vzpostavlja neodvisno, samostojno in predvsem
uporabno bonitetno sluzbo v okviru svoje organizacijske strukture. V' magistrskem delu
smo predstavili veliko teoretiénih podlag in ocenjujemo, da je lahko ta prispevek s
teoreticnega vidika za banko precej uporaben. S predlaganim nefinan¢nim vprasalnikom pa
zelimo doseci tudi prakti¢no uporabnost te naloge.

Dejstvo je, da banka sorazmerno tezko pride do subjektivnih, nefinanénih informacij. To Se
zlasti velja za nova, nepoznana podjetja, ki ob zacetnih komercialnih stikih pogosto kazejo
precejSen odpor do odkrivanja najrazli¢nejSih informacij. V pomoc¢ in delno reSitev tega
problema predlagamo nefinan¢ni vprasalnik za komitente. Njegov namen je priti do
morebitnih novih spoznanj, ki bi lahko koristila procesu bonitetnega analiziranja podjetij.

Pri sestavi vprasalnika smo upostevali sledecih pet vodil oziroma izhodis¢:

e Anketni vpraSalnik ne sme biti preobsezen, predolg oziroma prezahteven, ker bi lahko
pri komitentih povzrocil negativne reakcije (obrambni efekt). Glede na osebne izku$nje
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menimo, da bi precejSen del komitentov zaradi prezahtevnega vprasalnika celo
odklonilo morebitno poslovno sodelovanje z banko.

e Potrebno je najti neko ravnovesje med nekoliko lazjimi in nekoliko zahtevnejSimi
vprasanji, da poskusamo od komitenta na »nevsiljiv« nacin pridobiti kvalitetne
odgovore in informacije.

e Dolocena vprasanja naj se na nekaterih podro¢jih vsebinsko podvajajo, da je do neke
mere razvidna iskrenost in pravilnost pridobljenih informacij.

e Vsebinsko naj odgovori na predlagana vpraSanja pokrivajo ve¢ino teoreti¢nih spoznanj
o nefinanénih bonitetnih dejavnikih, predstavljenih v prej$njih poglavjih te naloge.

e S pridobitvijo njegovih pri¢akovanj v odnosu do banke naj predlagani vprasalnik skusa
tudi komercialno pritegniti komitenta. Z dolo¢enimi strateskimi vprasanji pa naj skusa
pritegniti komitentovo pozornost v smislu, da bi pri njem vzpodbudil dolo¢ene
razmisleke o njegovem podjetju, na katere morda do sedaj niti ni bil posebno pozoren.

Predlog vsebine vprasalnika je v Prilogi 1. Glede na trenutno stanje razvoja bonitetnega
oddelka v nasi banki predstavlja predlagani izdelek temeljno izhodis¢e za nadaljnji razvoj
bonitetne sluzbe v smeri sodobnih trendov in naprednih staliS¢.

SKLEP

V' magistrski nalogi smo s pomo¢jo domacde in tuje strokovne literature ter lastnih
prakti¢nih spoznanj zbrali in analizirali mnozico informacij, podatkov, metod in procesov,
ki vsebinsko spadajo v sluZzbo bonitete poslovne banke. Lastne izkusnje iz dela v banki
smo uporabili se zlasti pri ustrezni selekciji vseh mogoc¢ih podatkov, ki so nam bili v zvezi
z obravnavano temo dosegljivi. Pri svojem delu smo skusali slediti predvsem Kkriteriju
prakti¢ne uporabnosti magistrskega dela.

Ugotovili smo, da je boniteta $irok pojem, bonitetno ocenjevanje pa je danes razsirjeno na
vseh nivojih gospodarstva in druzbe. V nalogi je bil poudarek pretezno na boniteti 0ziroma
na bonitetnem ocenjevanju podjetij kot na enem bolj pomembnih aktivnosti v banki. Gre za
osnovo ali predpogoj za Stevilna klju¢na prizadevanja v bankah, kot so denimo
identifikacije tveganj, njihovo obvladovanje in zmanjSevanje ter upoStevanje zahtev
regulatorja. Sodobna bonitetna sluzba je banki lahko v veliko pomo¢ pri njenih trzenjsko-
marketinskih aktivnostih, glede na zadnje zahteve baselskega kapitalskega sporazuma in
njegove bodoce trende pa postaja samostojna, neodvisna in napredna bonitetna sluzba
obvezen ¢len vsake banke.

Spremembe in zahteve v zadnjih letih ter konkuren¢ni pritiski na trgu finan¢nih

posrednikov od bank zahtevajo hitre in ucinkovite poslovne odlocitve na vseh
organizacijskih ravneh in uc¢inkovite delovne procese s primernimi informacijskimi sistemi
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za dosego zastavljenih ciljev. Ugotovili smo, da je kakovostna podpora odlo¢anja kriti¢en
dejavnik, ki privede do razlikovanja med sicer izena¢enimi konkurenti.

Ob spoznanju, da idealnih bonitet ni, temve¢ so le njihove ocene oziroma priblizki, smo
prisli do zakljuc¢kov, da morajo banke kljub temu posojila odobravati na podlagi razumnih
in dobro definiranih kriterijev. Ti Kriteriji morajo upoStevati tako ciljni trg banke,
razumevanje komitenta in namena posojila kot tudi vir odplacila posojila.

Nadaljnje smo videli, da je dejavnikov bonitete podjetja ogromno. Ugotovili smo, da je
treba analizirati tako SirSe makroekonomsko in politicno okolje kot tudi oZje panozno
okolje podjetja in njegov polozaj v panogi. Jedro analize predstavlja ocena poslovanja
podjetja in vse, kar sodi zraven, medtem ko je znotraj tega sklopa analize nepogresljiv in
nujno potreben temelj vsake bonitetne ocene tudi finan¢na analiza oziroma analiza
racunovodskih izkazov podjetja. Naj Se enkrat poudarimo, da finan¢na analiza sama
vsekakor ni zadostna.

V magistrski nalogi smo dokazovali predpostavko, da je boniteta skupek skupin
kvantitativnih in kvalitativnih dejavnikov in da je na nek nacin potrebno pri bonitetnem
ocenjevanju upostevati financne in nefinanéne informacije o podjetju. Tradicionalna
finan¢na analiza ima namre¢ poleg mnogih pozitivnih lastnosti tudi precej pomanjkljivosti
in omejitev, ki jih sodobne tehnike poskusajo preseci z vkljucitvijo t. i. mehkih dejavnikov
bonitete. Na tem mestu lahko ugotovimo, da je ta naloga v zvezi z navedenim izpolnila
SVOj osnovni namen.

Naredimo lahko sklep, da mora dobra boniteta podjetja vsebovati primeren splet finan¢nih
in nefinan¢nih kazalnikov. Finan¢ni kazalniki so izid poslovanja, nefinan¢ni pa se kaZejo
kot gibalo dolgoro¢ne uspesnosti poslovanja. Spekter kakovostnih dejavnikov je zelo
raznolik. Na njihovo segmentacijo ter na razvoj njihovega preucevanja vpliva spreminjanje
sistema vrednot in poslovnih razmer. Kakovostne dejavnike ve¢inoma presojamo opisno
ter opredeljujemo njihov vpliv na boniteto podjetja, ki je lahko pozitiven, negativen ali pa
nevtralen. Tudi nefinan¢ne kazalnike moramo primerjati v ¢asu, z dejavnostjo, z izbranim
podjetjem in z druzbenimi standardi.

V praksi se je kot najprimernejSi skupni model bonitete podjetja pokazal pristop, ki temelji
na kombinaciji subjektivnega ocenjevanja nefinan¢nih sklopov bonitete in standardiziranih
analiti¢nih (matemati¢nih) postopkov obdelave primernih podatkov t. i. rac¢unovodskih
sklopov bonitete. Kombinacija je lahko bodisi intuitivna, izvedena na podlagi presoje dveh
ocen, ki sledita iz dveh nacinov obdelave, bodisi standardizirana in avtomatizirana, kjer je
izid bonitetne analize ena popolnoma strnjena informacija.

Osebno se bolj nagibamo k stalis¢u strokovnjakov, ki zagovarjajo tezo, da je potrebno obe
vrsti bonitetne ocene presojati razumno in logi¢no, a hkrati subjektivno in v odvisnosti od
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tekoCih ekonomskih dogajanj. Prepri¢ani smo, da je ocena bonitete podjetja lahko samo
dolo¢en bolj ali manj obseZen pisni dokument, ki z vseh moznih vidikov (finan¢nih in
nefinan¢nih) odkriva in razkriva boniteto podjetja. Od konénega uporabnika bonitetne
ocene in njegovih potreb pa je odvisno, v kaksni kon¢ni obliki in v koliksSnem koli¢inskem
obsegu se ta boniteta predstavi. Poleg tega je vsako posamic¢no bonitetno ocenjevanje
podjetja zgodba zase. Ker je odvisno od stevilnih dejavnikov in situacij, je edino pravilo, ki
ga zagovarjamo, individualno poglobljena obravnava vsakega primera posebe;j.

Ugotovili smo, da so nefinanéne bonitetne informacije o podjetju, ki so Ze po svoji naravi
neotipljive, nedoreCene in subjektivno-kvalitetne, v praksi tudi tezje dostopne. Poleg
strnjenega sklopa nefinan¢nih dejavnikov bonitete, najprimernejsih in najuporabnejSih pri
ban¢nem bonitetnem analiziranju, smo zato v nalogi predlagali tudi prakti¢ni vir osnovnih
tovrstnih podatkov za banko v obliki enostavnega anketnega vprasalnika za podjetja.

Naj za konec ¢isto na kratko strnemo cilj pricujo¢ega magistrskega dela. In sicer, smo z
obravnavo bonitetnega procesa Zeleli opozoriti ha nujnost vzpostavitve bonitetne sluzbe
kot loCene, samostojne organizacijske enote znotraj vsake posamezne banke. Hkrati ta
naloga Ze postavi vsebinska in postopkovna izhodis¢a, na podlagi katerih naj bi tak
bonitetni oddelek tudi deloval in se razvijal. Zavedamo pa se, da so in bodo prakti¢no
uporabne metode in modeli stvar vsake banke posebej. Brez dvoma pa razvoj takih reSitev
zahteva kvaliteten in sistematicen pristop odgovornih oseb skozi daljSe casovno obdobje,
saj se le tako lahko vsaj v dolo€eni meri pribliZamo optimalni oceni bonitete podjetja.
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PRILOGA






Priloga 1: Anketni vprasalnik o nefinan¢nih bonitetnih informacijah

VPRASALNIK O NEFINANCNIH BONITETNIH INFORMACIJAH

Naziv podjetja .................. Mati¢na Stevilka .........................
1. Kaj je cilj poslovanja podjetja? (dobicek, rast, zadovoljstvo zaposlenih, ...)

— kratkoro¢ni cilj: ........

— dolgoro¢ni cilj: ........

2. Pet najvecjih kupcev, pet najvecjih dobaviteljev in njihovi delezi 0ziroma njihova
pomembnost za podjetje.

kupec delez dobavitelj delez

3. Pet najvecjih podjetij v panogi podjetja (konkurentov) in njihovi trzni delezi?

4. Konkurencne prednosti podjetja glede na ostale akterje na trgu? (obkrozi ustrezno ¢rko:
A —imamo; B — smo nevtralni; C — nimamo)

- nizji stroSki od ostalih

- diferenciacija proizvodov

- Siroka trzna usmerjenost

- izkoriS¢anje ekonomije obsega
- izkuSenost vodstva

> > o > > >
W ww W mWw
aOo0oa0on

- prednostno tehni¢no znanje



- prednostni nastop na trgu A B C
- razpolaganje z dolo¢enim proizvodnim dejavhnikom A B C
- sposobnost omejevanja konkurentov A B C
- kontrola nad cenami A B C
- druge prednosti: ...

Morebitne poslovne priloznosti, ki jih vidimo v naslednjih letih?

Poslovne nevarnosti in groznje, ki nam pretijo in mozne obrambne akcije pred njimi?
(groznje novih konkurentov, tekmovalnost podjetij v panogi, groznje substitutov,
nenaklonjenost drzavnih oziroma lokalnih oblasti, sindikati, tehnoloske
pomanjkljivosti, neugodno gibanje cen, neugodno gibanje deviznih tecajev

Lastniska struktura podjetja?

Posredne in neposredne kapitalske povezave podjetja oziroma njenih lastnikov?

Od banke pri¢akujemo kvalitetno izvedbo sledecih storitev (obkrozi):

- posojila DA NE
- depoziti DA NE
- domaci placilni promet DA NE
- tuji placilni promet DA NE
- e-banc¢nistvo DA NE
- karti¢no poslovanje DA NE
- garancije DA NE



- akreditivi DA NE

- POS terminali DA NE
- terminski posli DA NE
- valutni posli (teCajni posli) DA NE
- upravljanje premozenja DA NE
- drUZO

10. Velikost povpraSevanja po izdelkih podjetja in splo$ne trzne razmere? Tezavnost

vstopa ali izstopa iz panoge?

11. Sestava uprave in nadzornega sveta podjetja?

12. Delez izvoza podjetja? V katere drzave podjetje izvaza in koliko?

13. Vizija, strategija razvoja podjetja?

Kraj, dne ......... Podpis odgovorne osebe
in zig podjetja



