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UvOoD

Podjetje se lahko uspes$no ubrani pred nepri¢akovanimi dejavniki s finan¢nimi instrumenti,
s katerimi obvladuje finan¢na tveganja. Najbolj uporabljeni finan¢ni inStrumenti so
terminski posli, opcije, zamenjave in terminske pogodbe. Obvladovanje finan¢nih tveganj
zahteva uporabo posebnih inStrumentov, ki so lahko zgolj postopki v okviru finan¢nega
poslovanja. Take inStrumente imenujemo notranje metode, ker njihova uporaba ne zahteva
neposrednega sodelovanja finanénega sistema. Zunanje metode oziroma inStrumenti za
obvladovanje finan¢nih tveganj so storitve oziroma proizvodi finan¢nega sistema. Zunanje
in notranje metode obvladovanja finan¢nih tveganj imajo svojo ceno, ki se izraza v ceni
storitve oziroma proizvoda ali v obliki prihodkov in odhodkov iz financiranja (Peterlin,
2003a, str. 109). Sama uporaba finan¢nih instrumentov mora biti v skladu z zakoni in
kodeksi, ki doloc¢ajo pravila in postopke obvladovanja finan¢nih tveganj. V magistrskem
delu so podrobneje predstavljeni zakon o finanénem poslovanju, ki doloca stroga pravila
finan¢nega poslovanja, kodeks poslovnofinanénih nacel, ki je celovit zapis pravil 0
delovanju in organiziranju finan¢ne funkcije, oblikovanju informacij in izvajanju finan¢nih
odlocitev, in zakon o gospodarskih druzbah, ki doloca temeljna statusna korporacijska
pravila ustanovitve in poslovanja gospodarskih druzb in ureja temeljna pravila
racunovodenja.

Podrobno so finan¢na tveganja predstavljena v prvem delu magistrskega dela, kjer beseda
teCe o opredelitvi in opisu finan¢nih tveganj. Natanc¢neje je beseda tekla o kreditnem
tveganju, likvidnostnem tveganju, obrestnem tveganju, valutnem tveganju in tveganju
spremembe cen. Poleg opisov so predstavljene tudi priloZnosti in nevarnosti, ki izhajajo iz
razli¢nih vrst tveganj. V vecini primerov podjetja najpogosteje dojemajo tveganje kot
nevarnost oziroma groznjo predvsem zaradi negativnih vplivov, ki jih lahko povzrocijo
dogodki, kot so izguba ugleda podjetja, zlorabe, finan¢na izguba, toZbe, nesreée pri delu ali
odpovedi in izpadi sistemov. V tem primeru je cilj obvladovanja tveganja zmanjsati oziroma
izniéiti verjetnost nezazelenega dogodka, ki lahko negativno vpliva na podjetje in njegovo
delovanje. Tveganje kot priloznost pa prikazuje povezavo med tveganjem in donosnostjo.
Visje tveganje prinasa visje donose in obratno.

Metode merjenja tveganj, ki jih lahko podjetja uporabljajo pri procesu obvladovanja tveganj,
so predstavljene v tretjem poglavju. Podjetja imajo pri izbiri metod proste roke, saj nobena
metoda ni napacna. Vsako podjetje si izbere metodo, ki je najbolj primerna za njihovo
dejavnost in proces delovanja. Izbirajo lahko med Stevilnimi metodami. Najbolj uporabljene
metode so analiza obcutljivosti (angl. sensitivity analaysis), testiranje scenarijev (angl.
scenario testing), testiranje tvegane vrednosti (angl. Value at Risk), testiranje ekstremnih
dogodkov (angl. stress testing) in model vrednotenja dolgoro¢nih nalozb (angl. capital asset
pricing model). Izbrano podjetje se najbolj posluzuje analize obcutljivosti, s katero lahko
ocenijo spremembe vrednosti portfelja, kadar se na trgu zgodi majhna sprememba izbranih
dejavnikov tveganja.



Slednja analiza predstavlja dobre rezultate za podjetja, vendar so lahko rezultati
nezadovoljivi v primeru velikih sprememb. Za metodami je predstavljen postopek
ocenjevanja izpostavljenosti podjetja financnim tveganjem, kjer razlikujemo med
transakcijsko, bilan¢no in ekonomsko oziroma operativno izpostavljenostjo. KakrSnokoli
izpostavljenost podjetja finanénim tveganjem lahko razumemo Kot ranljivost podjetja pri
samem poslovanju. To pomeni, da podjetje tvega spremembe pri izpostavljeni postavki
zaradi vpliva razli¢nih dejavnikov tveganja, ki prihajajo iz okolja. Ce se Zeli podjetje uspesno
ubraniti pred temi dejavniki, jih mora uspesno spremljati in nadzirati.

V zadnjem delu magistrskega dela je predstavljena strategija upravljanja tveganja na
primeru izbranega podjetja in sama analiza finan¢nih tveganj z dejanskimi Stevilkami.
Predstavljen je tudi na novo sprejet model upravljanja s tveganji v izbranem podjetju in
vrste tveganj, s katerimi se najpogosteje srecujejo. V analizo finan¢nih tveganj so bila
vklju¢ena tveganja, kot so valutno tveganje, likvidnostno tveganje, tveganje neizpolnitve
nasprotne stranke oziroma kreditno tveganje, tveganje spremembe cen surovin in obrestno
tveganje. Pri vsakem izbranem tveganju je prikazan postopek identifikacije, uporabljene
metode zavarovanja in postopek obvladovanja izbranega tveganja. Za doloCene vrste
tveganj so bile opravljene analize obcutljivosti, prav tako pa so predstavljeni dejanski
primeri finanénih instrumentov, ki jih je podjetje uporabilo v preteklosti.

Na koncu so prikazani ucinki obvladovanja finan¢nih tveganj na izbranem podjetju,
predvsem kako so izbrani procesi in finan¢ni instrumenti vplivali na poslovni izid podjetja.
Sledi sklep magistrskega dela in uporabljena literatura in viri.

1 OPREDELITEV FINANCNIH TVEGANJ

V tem poglavju je predstavljen osnovni koncept tveganja, Sele nato je podrobno opisan in
predstavljen pojem finanénega tveganja. Osnovnim definicijam sledi raz¢lenitev finanénega
tveganja na podkategorije.

V financni literaturi je mogoce najti razli¢ne opredelitve in opise tveganj. Tveganje na
splo$no je povezano z negotovimi pri¢akovanimi donosi. Slednji so lahko slabsi ali boljsi
od pri¢akovanih (Mramor, 2002). Berk, Peterlin in Ribari¢ (2005) opredeljujejo tveganje
kot verjetnost, da bo realizacija dogodkov odstopala od najbolj verjetne, pri¢akovane
vrednosti. Potrebno je poudariti, da je lahko statisti¢no tveganje opredeljeno obojestransko,
torej kot verjetnost odklona v negativnem in pozitivnem smislu. Vaughan (1997) omenja
dve bistveni znacilnosti tveganja, ki sta znacilni za ve¢ino opredelitev. Prva govori o
povezavi z verjetnostno porazdelitvijo izidov poslovnih ukrepov in nezazeleno izgubo, ki jo
nekatera poslovna dejanja povzrocajo. Druga pa opredeljuje tveganje kot moznost, kjer
lahko nastopi negativni odmik od nacrtovanih ciljev. Slednji odmik izhaja iz nepopolnih
informacij in negotovih bodoc¢ih dogodkov.



Tveganje ni le posledica porazdelitve negotovih prihodnjih dogodkov, vendar je tudi
posledica nekakovostnih in nepopolnih informacij, katere vodstvo podjetja uporablja za
sprejemanje odlocitev.

Finan¢no tveganje je pogosto poimenovano kar tveganje dolga oziroma tveganje
financiranja, ki se nanasa na podjetja, katerim dolg predstavlja financno negotovost. Zaradi
negotovosti donosa upravljanja podjetja in stopnje obrestne mere je lahko stopnja dobicka
podjetja visja oziroma nizja od obrestne mere posojil. Vecji kot je dolg, vecje je tveganje.
Kadar imajo podjetja previsok dolg, lahko to privede do velikega finan¢nega tveganja in do
steCaja podjetja.

Splosno finan¢no tveganje je razdeljeno v §tiri kategorije, in sicer (Fang, 2016):

e tveganje financiranja se nanasa na poslovne obveznosti podjetja do finan¢nih
rezultatov negotovosti. Slednje tveganje izhaja iz ve¢ vidikov: neustrezna struktura
kapitala, neustrezna ureditev zapadlosti dolga in spremembe obrestnih mer in tecajev;

e nalozbeno tveganje sc nanaSa na sposobnost podjetja, kako investirati denar glede na
spremembe povprasevanja na trgu in spremembe pricakovanega donosa. Nalozbena
tveganja vkljucujejo obrestno tveganje, inflacijsko tveganje, tveganje neplacila, tveganje
izvedenih finan¢nih in§trumentov in moralno tveganje;

e tveganje obnovitve kapitala je dvostopenjski proces pretvorbe negotovosti;

e distribucija dohodkovnega tveganja, ¢e managerji v podjetju ne morejo priti do
ustrezne ¢asovne razdelitve dohodka in ustrezne porazdelitve zneska, bo to povzrocilo
pomanjkanje sredstev, kar prestavlja finanéno tveganje.

Finan¢no tveganje ima veliko znacilnosti, kot so objektivnost, negotovost, merljivost in
kompleksnost. Vsa finan¢na tveganja imajo eno skupno lastnost in to je nedolo¢ljiva sedanja
vrednost prihodnjih denarnih tokov. Kljub temu da so nacela financiranja jasna in da je
razvitih mnogo razlicnih modelov, ki nam lahko pomagajo pri dolocitvi prihodnjega
denarnega toka, ne moremo na enoten in enostaven nacin doloc€iti denarnih tokov, ki bi bili
stoodstotno pravilni in natan¢ni. Tudi ¢e nam uspe dolociti prihodnje denarne tokove, se
pojavi nova neznanka, tj. diskontna stopnja. Le-ta je odvisna od izhodis¢ne stopnje donosa,
ki jo vlagatelji zahtevajo za netvegane nalozbe in premije za tveganje. Opredeljena je s Sirino
verjetnostne porazdelitve — velikostjo odklanjanja posameznih realiziranih vrednosti
denarnih tokov od pri¢akovanih vrednosti (Berk et al.). Nizja diskontna stopnja podjetja
pomeni niZje stroske kapitala in hkrati ve¢jo razliko med dano stopnjo donosa mogocih
naloZb podjetja ter stroski njihovega financiranja.

Finan¢na tveganja lahko razvrstimo v sledece tri zaokrozene skupine (Peterlin, 2003a):

e financna tveganja, pri katerih na dejavnike tveganja (povzrocitelje) ne moremo
vplivati: to so vplivi finanénega okolja oziroma okolja podjetja. Obrestna mera,



cena delovne sile in devizni tecaji S0 odraz soodvisnosti trgov blaga, denarja, delovne
sile in vrednostnih papirjev. Na slednje lahko vplivata le nevidna roka trznih zakonitosti
in politika. S finan¢nega vidika se daje najvecji poudarek deviznemu tecaju in obrestni
meri. Tukaj gre pretezno za cenovna tveganja, Kjer trg doloc¢a cene glede na donosnost
sredstev in razpolozljivost;

e financna tveganja, pri katerih vplivamo na dejavnike tveganja: kajti so zgolj
konsekvenca nasih odlocitev (o izbiri kupcev, investiranju, valutni izbiri, zadolZevanju),
zaradi tega ne moremo prenasati odgovornosti na zunanje okolje podjetja. Povzrocitelji
tveganja smo sami in so posledica lastnih poslovnih potez. Ce Zelimo obvladovati slednja
tveganja, moramo predhodna cenovna tveganja upostevati kot predpostavljena tveganja.
Na trgu je dovolj informacij, da lahko izvemo, s katerim tveganjem se sre¢ujemo in
kaksna je verjetnost, da se ta v doloceni meri uresnicijo. Prav tako pa mora podjetje imeti
dovolj znanja, da omenjena tveganja zazna in obvladuje ter s tem dosega nacértovane
rezultate;

e finan¢na tveganja pri varovanju izpostavljenosti finanénim tveganjem: nepravilno
izbrana varovana postavka, napa¢na ocena tveganja, ali neprimerno izbrana orodja za
varovanje pred tveganji povzrocijo vecjo Skodo, kot bi nastala, ¢e se pred tveganji ne bi
S¢itili. Na vse poslovne funkcije je vezana aktivnost obvladovanja tveganj. Procesno in
celovito obvladovanje tveganj je nujno, drugace lahko neusklajeno delovanje poslovnih
funkcij poveca stopnjo tveganja, katera povzroci zvisanje verjetnosti za nastanek skode.

Zakon o finan¢nem poslovanju podjetij (Ur. L. RS, $t. 93/2002) v svojem 9. ¢lenu doloca
nujnost spremljanja in obvladovanja tveganj na nacin, da mora uprava podjetja zagotoviti,
redno spremljanje tveganj, katerim je izpostavljeno pri svojem poslovanju. Istocasno mora
sprejeti ustrezne ukrepe, s katerimi podjetje obvladuje ta tveganja, ki so zlasti:

e tveganja neizpolnitve nasprotne stranke,

e likvidnostna tveganja,

e valutna, obrestna in druga trzna tveganja,

e tveganja zaradi izpostavljenosti do posamezne osebe oziroma skupine, Kkatere
predstavljajo enotno tveganje.

Zakon je prenehal delovati 15. 1. 2008, ko ga je nadomestil Zakon o finanénem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (Ur. L. RS, st. 13/2014) (v
nadaljevanju ZFPPIPP).

Kadar govorimo o tveganju, se zdi, da imajo le-ta prej ali slej finan¢ne posledice, ravno
zaradi tega lahko omenimo, da so vsa tveganja, ki jim je katero koli podjetje izpostavljeno,
posredno tudi finan¢na tveganja.



1.1  Vrste finan¢nih tveganj
Finan¢na tveganja so razdeljena v naslednje podkategorije, ki so definirane in opisane:

e valutno tveganje,

e tveganje neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke (tveganje finan¢ne nediscipline,
kreditno tveganje in tveganje neizpolnitve nedenarnih obveznosti),

e likvidnostno tveganje,

e obrestno tveganje,

e tveganje spremembe cen surovin,

e tveganje investiranja,

e tveganje eksploatacije izpeljanih finan¢nih instrumentov.

Valutno tveganje. Valutno tveganje je finan¢no tveganje in pomeni nevarnost izgube zaradi
sprememb vrednosti izbrane valute v primerjavi z drugo. Valutnemu tveganju so lahko
izpostavljene tako pravne kot tudi fizicne osebe. V primeru pravnih oseb je valutno tveganje
prisotno, ¢e je pravna oseba globalni igralec in kupuje ali prodaja blago ali storitve zunaj
meja skupne evrske valute (Bucic¢, 2015). Slednje tveganje pomeni, da vrednost deviznega
teCaja ni znana vnaprej. Najbolj na udaru valutnemu tveganju so uvozna in izvozna podjetja,
ki poslujejo globalno, kajti sprememba valutnega tecaja med poslovanjem lahko posledi¢no
pomeni finan¢no izgubo za podjetje.

Podobne, a zanimive definicije so predstavili tudi Eiteman, Stonehill in Moffett (2001, str.
152), ki so zapisali, da je izpostavljenost deviznim tecajem mera potencialnih sprememb
uspesnosti podjetja, neto denarnih tokov in trZzne vrednosti podjetja zaradi sprememb v
deviznih tecajih. Pomembna naloga finanénih managerjev je meriti izpostavljenost in
upravljati podjetja tako, da maksimizirajo neto denarne tokove, dobickonosnost in trzno
vrednost podjetja.

Pod naslednjo definicijo so zapisali: »To je verjetnost, da nepricakovana sprememba v
deviznem tecaju spremeni domaco vrednost tujega placila, ki ga pri¢akujemo iz tujine. Je pa
tudi verjetnost, da nepricakovana sprememba deviznih tecajev spremeni koli¢ino domace
valute, potrebne za placilo dolga, nominiranega v tuji valuti« (Eiteman et al., 2001, str. 37).

Tveganje neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke. Je tveganje, kjer na$ partner, ki je
lahko kupec, drzava, dobavitelj, zaposleni ali finan¢na ustanova, v poslu ne bo izpolnil
dogovorjenih obveznosti in s tem Skodoval podjetju. Je tveganje, da ena od strank ne bo
izpolnila obveznosti in bo s tem namerno ali nenamerno povzroc€ila finanéno Skodo drugi
stranki (Horvat, 2003, str. 221). Zgoraj omenjeno tveganje spada med najpomembnejSa
finanéna tveganja, saj mu je izpostavljeno vsako podjetje. Zajema tri razlicne vrste tveganj
(Berk et al., 2005): tveganje finan¢ne nediscipline, kreditno tveganje in tveganje
neizpolnitve nedenarnih obveznosti.



Kreditno tveganje je tveganje, ki predstavlja prekinitev poravnanja finanénih obveznosti
oziroma stanje, kjer nam nasprotna stranka ne bo poravnala obveznosti v denarju v skladu z
roki in na opredeljene nacine. Zaradi tega moramo poslovnega partnerja, s katerim sklepamo
posle, oceniti tudi z vidika nacina poravnanja obveznosti in to¢nosti. Pri oceni je treba
uporabiti ve¢ kazalnikov in modelov, ki nam olajSajo oceniti bonitetno oceno poslovnega
partnerja. Predvsem moramo biti pozorni na pogoje zaradi zavarovanj, s katerimi si lahko
zavarujemo terjatev. Prav tako pa lahko z razprsitvijo dejavnosti in nalozb zmanjSamo
tveganje neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke. Omenjeno tveganje lahko najdemo tudi
pod imenom tveganje neplacilne sposobnosti nasprotne stranke. Tukaj je treba loCiti med
kreditnim tveganjem, Kjer se podjetje samo odloci, da ne bo poravnalo obveznosti, in pla¢ilno
nesposobnostjo, kjer podjetje ni zmozno poravnati svojih obveznosti. Tveganje finan¢ne
nediscipline je neupoStevanje zneskov, dogovorjenih rokov in nacinov poravnanja
obveznosti. Kljub temu da je nasprotna stran placilno sposobna oziroma ima na voljo dovolj
likvidnih sredstev, da bi obveznosti poravnala, se vseeno odloCi za neporavnavo obveznosti.
Kot zadnje tveganje, ki spada med tveganja neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke, pa je
tveganje neizpolnitve nedenarnih obveznosti. Tukaj gre za poravnavo obveznosti, ki ne
pomenijo poravnave v denarju. To se zgodi v primeru, ko nasprotna stranka ne opravi
dogovorjenih storitev, ne dobavi blaga ali ne izpolni drugih dogovorjenih obveznosti. S
tak$nimi dejanji nasprotne stranke se oslabijo sredstva oziroma povec¢ajo dolgovi, kar oslabi
in zamaja finan¢no mo¢ podjetja, hkrati pa zmanjsa premozZenje lastnika podjetja.

Podjetje se mora jasno zavedati tveganj, saj lahko vsaka neizpolnitev nasprotne stranke
iz€rpa oziroma oslabi sredstva podjetja in poveca njihove dolgove. Vsaka neizpolnitev tudi
posredno vpliva na zmanjsanje lastnikovega premozenja in znizanje finan¢ne moc¢i podjetja,
hkrati pa omogoc¢i konkuren¢nim podjetjem izboljSanje njihovega polozaja in kupne moci
na trgu.

Likvidnostno tveganje. Likvidnostno tveganje je del finan¢nega tveganja, povezanega z
likvidnostjo podjetja oziroma posameznega finan¢nega inStrumenta. Likvidnostno tveganje
izhaja iz neujemanja zapadlosti sredstev in obveznosti. Je tveganje in nevarnost neusklajene
likvidnosti in dospelosti obveznosti in sredstev do virov sredstev v podjetju. V zvezi z
likvidnostim tveganjem poznamo tudi likvidnostno vrzel, ki pomeni presezek sredstev nad
obveznostmi ali presezek obveznosti nad sredstvi po datumu zapadlosti. Slednjo vrzel je
mozno napovedati, pri ¢emer se predvidevanja spreminjajo iz dneva v dan (Choudhry, 2007).

Poznamo kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposobnost. Kratkoro¢na sposobnost pomeni,
razpolaganje podjetja z ustreznimi likvidnimi sredstvi v kratkem roku. Dolgoro¢na plac¢ilna
sposobnost pa spada med najbolj pomembne dejavnike za obstoj in poslovanje nefinan¢nega
in finan¢nega podjetja na dolgi rok.



Na izpostavljenost likvidnemu tveganju nas opozarjajo spodaj opisani kazalniki (Repovz
& Filipi¢, 1991):

o koeficient pospeSene likvidnosti je razmerje med celotnimi kratkoro¢nimi
obveznostmi in med celotnimi kratkoro¢nimi sredstvi, katera so zmanj$ana za zaloge.
Razmerje naj bi znasalo 1:1. To pomeni, da na eno denarno enoto gibljivih sredstev
(vrednostni papirji, denar in kratkoro¢ne terjatve) pride ena denarna enota kratkoro¢nih
Virov;

o koeficient tekoce likvidnosti je razmerje med celotnimi kratkoro¢nimi obveznostmi in
celotnimi kratkoro¢nimi sredstvi. To razmerje je 1 : 2, kar pomeni, da odpadeta dve
denarni enoti gibljivih sredstev na eno denarno enoto kratkoroénih virov. Stevilni
dejavniki vplivajo na optimalno vrednost tekocega koeficienta: nivoji poslovnega cikla,
pogoji poslovanja, starost podjetja, vrste dejavnosti podjetja, itd. Dolgoro¢no finan¢no
ravnotezje podjetja izboljSuje povecan koeficient in obratno;

e kazalnik finanfnega vzvoda je razmerje med lastnim kapitalom in celotnimi
obveznostmi. Stevilni dejavniki vplivajo na vrednost tega kazalnika: vrste dejavnosti
podjetja, starosti podjetja, narodno gospodarstvo, itd;

e Kkoeficient absolutne likvidnosti prikazuje trenutno pla¢ilno sposobnost (vklju¢ene so
celotne kratkoro¢ne obveznosti in vrednostni papirji). Za vsako posamezno podjetje je
znacilna njegova lastna optimalna vrednost. Njegovo zmanjSanje je negativno za
dolgoro¢no ravnotezje, njegovo povecanje pa je ob drugih nespremenjenih okolis¢inah
pozitivno.

Kadar se zaradi tveganj v poslovnem poteku spremeni finan¢ni polozaj podjetja, pride do
likvidnostnega tveganja. Slednji se zgodi, kadar se spremeni odnos med terjatvami in
obveznostmi podjetja. Na finan¢ni polozaj podjetja v tem kontekstu vplivajo spremembe
obrestnih mer in deviznega tecaja ter trzna vrednost vseh izpeljanih finan¢nih instrumentov,
ki jih podjetje uporablja.

Turk (2000) v svoji knjigi izraze, kot so solventnost, likvidnost in placilna sposobnost, enaci
ter jih opredeljuje kot sposobnost poravnati v placilo zapadle obveznosti v rokih ali nasploh.
Obenem pravi, da lahko na podlagi pospeSenega koeficienta ali kratkorocnega koeficienta
sklepamo o placilni sposobnosti le omejeno. Trdimo lahko, da je likvidnostno tveganje eno
izmed bistvenih finanénih tveganj, kajti vsa druga finan¢na tveganja na koncu vedno
vplivajo na likvidnost slednja pa na placilno sposobnost.

Slednje tveganje je v ZFPPIPP (Ur. L. RS, st. 13/2014) opredeljeno kot tveganje nastanka
izgube zaradi kratkorocne placilne nesposobnosti.

Obrestno tveganje. Obrestno tveganje je nevarnost, da bo v prihodnosti za podjetje nastala
neugodna sprememba obrestnih mer. Neugodna sprememba obrestnih mer je lahko padec
ali pa dvig obrestnih mer.



V primeru, da je podjetje zadolZeno, bo dvig obrestnih mer povzrocil viSje stroske
financiranja, padec obrestnih mer pa po drugi strani poslabsal polozaj podjetja, ¢e slednje
presezke denarnih sredstev nalaga na trgu. Na denarnih trgih se obrestne mere nenehno
spreminjajo zaradi spreminjanja trznega povpraSevanja in ponudbe ter drugih
makroekonomskih razmer. Kadar podjetje financira svojo delovanje samo z lastniskim
kapitalom, se lahko izogne izpostavljenosti tveganju spremembe obrestnih mer, vendar ima
podjetje s taksnim dejanjem zelo drago finan¢no sestavo in se zaradi omejenosti na

posedovani kapital ne more lotiti projektov, ki bi lahko bili zelo dobickonosni (Saunders,
2000).

Obrestna izpostavljenost nastane, kadar trzne obrestne mere nihajo iz dneva v dan. Primarno
tveganje izhaja iz prilagajanja na spremembe obrestnih mer za sredstva in obveznosti, ki
bazirajo na spremenljivi obrestni meri. Sekundarno tveganje pa se nanasa na likvidnostno
tveganje, ki nastane, ko se sredstva in obveznosti ne ujemajo po znesku in zapadlosti. Kadar
je sredstvo vrednoteno po fiksni obrestni meri, bo porast obrestne mere pomenil zniZanje
njegove neto sedanje vrednosti. Nasprotno se bo zgodilo s padcem obrestne mere
(Choudhry, 2007).

Sprememba trznih obrestnih mer povzro¢i korekcijo vseh cen, ki so povezane z njo.
Spremenijo se cene obveznic, delnic, vi§ine deviznih tecajev in druge cene, v katere so vsteti
stroski financiranja. Najbolj neposredno vpliva sprememba obrestnih mer na terminske
devizne tecaje, ker so doloceni na podlagi obrestne paritete. Prav tako vpliva na terminski
teCaj valute, ki jo Zelimo prodati, in s tem potencialno oslabi ali okrepi dolgove in sredstva,
izrazene v tuji valuti (Berk, 2005a).

Tveganje spremembe cen surovin. Tveganje spremembe cen surovin je tveganje
neugodnega oziroma $kodljivega gibanja cene dolo¢enih surovin (kot na primer bakra, nafte,
aluminija, ploc¢evine), ki jih podjetje potrebuje za svojo poslovno dejavnost. Podjetja lahko
veliko bolje ugotavljajo ekonomsko in transakcijsko izpostavljenost obrestnemu in
valutnemu tveganju kot izpostavljenost tveganju spremembe cen surovin. Za razliko od
obrestnega in valutnega tveganja, tveganje spremembe cen surovin obi¢ajno obvladujejo v
nabavnem oddelku in ne v finan¢nem. Podjetja, ki so povezana s ceno surovin, so
izpostavljena tveganju spremembe cen blaga. Cene vseh surovin ne morejo biti varovane,
ker ni u¢inkovitega terminskega trga za vse surovine (CPA Australia, 2012).

Trg surovin velja za zelo nestanoviten trg. Zaradi tega obvladovanje slednjega tveganja
predstavlja velik izziv za podjetje. Vse strateSko pomembne surovine kotirajo na borzi, kar
pomeni dnevno spreminjanje cen.

ey

manjsi od pri¢akovanih. Pod razpolozljive vire investiranja, ki jih ima podjetje na voljo,
spadajo posojila, kapital in ostale obveznosti.



Najpomembnejsi dejavnik investiranja je njegovo skrbno nacrtovanje, ki mora vsebovati
denarne tokove, vrste nalozb in pri¢akovane donose investiranja. Za izbrane nalozbe mora
podjetje v skladu s poslovnofinancnimi naceli nameniti optimalno financ¢no sestavo, ki mora
biti skladna s finan¢nim nacrtovanjem podjetja in njegovimi zmoznostmi. Nalozbe lahko
razdelimo v tri razli¢ne skupine, in sicer naloZbe v realno premoZenje (zgradbe, oprema),
nalozbe v trg in finan¢ne nalozbe. Vsako izmed teh spremlja specifi¢no tveganje in ravno
zaradi tega ima vsaka vrsta svojo zahtevano stopnjo donosa. SledeCa tveganja je opisal
Peterlin (2003b), ki se je osredotocil predvsem na tveganja, ki jim je podjetje izpostavljeno
pri poslovanju z dolzniskimi vrednostnimi papirji (delno veljajo tudi za lastniske vrednostne

papirje).

Tveganje odkupa pred dospetjem izhaja iz pravice, ki si jo lahko pridrzi izdajatelj, da v
katerem koli trenutku do dospetja pred¢asno odkupi obstojece obveznice in jih nadomesti z
novo izdajo. To naredi, Ce se zaradi spremenjenih razmer na denarnem trgu znizajo obrestne
mere. Posojilojemalec si v posojilni pogodbi lahko izbori pravico do pred¢asnega vracila
posojila, pri ¢emer nalozbenik tvega, da mu bodo posojilo pred€asno vrnili takrat, ko je
zaradi trznih/cenovnih razmer to za nalozbenika neugodno. Posojilojemalec bo pred¢asno
vrnil posojilo samo, ¢e lahko na trgu dobi cenejsSe posojilo.

TrZzno tveganje je tveganje, ki mu je izpostavljena vrednost obveznice in je posledica
obratno sorazmernega odnosa med ceno obveznice in obrestno mero na finan¢nem trgu. To
pomeni, da povecanje obrestnih mer na finanénem trgu povzro€i znizanje vrednosti
obveznic.

Tveganje reinvestiranja: nalozbenik, ki je kupil obveznico in jo bo obdrzal vse do njene
zapadlosti, bo dosegel na obveznici navedeno stopnjo donosnosti le, ¢e mu bo uspelo vse
prejemke iz obveznice ponovno vloziti po enaki stopnji donosnosti, kot je navedena na
obveznici. Tveganja ponovnega investiranja ni, ¢e je trajanje obveznice enako dospelosti
zadnjega izplacila, kar pomeni, da se glavnica s pripisanimi obrestmi izplaca ob zapadlosti.

Tveganja inflacije: ¢e imetniku obveznice pripadajo samo nespremenljive obresti, ki so bile
dolocene ob izdaji, obstaja nevarnost, da bodo predvideni donosi iz nakupa obveznice niZzji
od prihodnje inflacijske stopnje, in sicer zaradi spremenjenih razmer v narodnem
gospodarstvu.

Tveganje uporabe izpeljanih finan¢nih inStrumentov. Slednje tveganje predstavlja
tveganje napacne uporabe, s katero lahko povecamo izpostavljenost tveganja denarnega
toka. Razli¢ne strategije obvladovanja tveganj pomenijo razli¢ne pristope k uporabi
izpeljanih finan¢nih in$trumentov. Podjetje lahko izpeljane finan¢ne instrumente uporabi kot
zaSc¢ito pred finan¢nimi tveganji ali pa s slednjimi trguje, kar pomeni, da se podjetje dodatno
izpostavlja tveganjem. Glede na motiv, ki ga ima podjetje, se lahko odloci za zasluzek ali
pa za varovanje pred tveganji. Kadar govorimo o dodatni izpostavljenosti tveganjem, je
motiv podjetja zasluzek (National association of pension funds limited, 2013).
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Lo¢imo lahko med inStrumenti, ki so uvrS¢eni na borzo in imajo pregledno ceno, in
instrumenti, ki se sklepajo direktno s finanéno ustanovo in katerih cena je predmet
pogodbenega dogovora. Izpeljani finan¢ni inStrumenti, ki so uvrS¢eni na borzo, so
standardizirani, kar pomeni, da se mora podjetje prilagoditi standardizirani pogodbi. Znesek
pogodbe je standardiziran, hkrati so roki zapadlosti pogodb in pogoji poslovanja v celoti
doloceni. Podjetje je pri tem izpostavljeno tveganju, da v dolo¢enem trenutku ne bo dovolj
ponudbe in povprasevanja na trgu in podjetje ne bo moralo realizirati prodaje oziroma
nakupa (Amadeo, 2016).

Izpeljani finan¢ni in$trumenti, ki niso uvrS€eni na borzo, so predmet neposrednega
pogodbenega dogovora z banko ali drugo finan¢no ustanovo. Podjetje se lahko dogovori za
pogodbeni znesek, saj ti dogovori niso standardizirani kot pogodbe na borzi. Obenem se
lahko dogovori tudi o sami zapadlosti finan¢nega inStrumenta. Izpeljani financni
inStrumenti, ki niso uvr$éeni na borzo, so terminski posli, opcije in zamenjave. Slednje
inStrumente lahko razdelimo na simetricne (obe stranki Sta izpostavljeni tveganju) in
asimetri¢ne (samo ena stranka je izpostavljena tveganju). Ostala tveganja, ki so povezana s
poslovanjem z izpeljanimi finan¢nimi inStrumenti, so lahko tveganje pravne ureditve, Ce
podjetje posluje na borzi izven mati¢ne drzave, tveganje prevelike koncentracije
inStrumentov in tveganje uporabe izpeljanih finan¢nih inStrumentov, kar lahko podjetju
poveca izpostavljenost financnim tveganjem (Amadeo, 2016).

1.2 Metode merjenja tveganj

Podjetja in financne institucije lahko za merjenje tveganj uporabljajo razli¢ne tehnike in
metode merjenja. Najpogosteje uporabljene metode merjenja, ki bodo podrobneje
predstavljene v naslednjih podpoglavjih, so (Marrison, 2002):

e model vrednotenja dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital Asset Pricing Model),
e tvegana vrednost (angl. Value at risk),

e testiranje ekstremnih dogodkov (angl. Stress testing),

e testiranje scenarijev (angl. Scenario testing),

e analiza obcutljivosti (angl. Sensitivity analysis).

Model vrednotenja dolgoro¢nih nalozb. Model vrednotenja dolgoro¢nih nalozb (angl.
Capital asset pricing model) opisuje razmerje med tveganjem in pri¢akovanim donosom in
izhaja iz razli¢nih predpostavk ter omogoca podjetju oceno premoZenja v povezavi s
tveganjem in pri¢akovanim donosom (Marrison, 2002). V enacbi, bi model izgledal tako:

ri=ri+ B* (rm—1v) 1)
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Pricakovani donos nalozbe (r7) je funkcija netveganega donosa (rr), pricakovane stopnje
donosa (rm=) in korelacije med nalozbo in trgom. Capital asset pricing model ali CAPM-
model bazira na domnevi, da lahko na efektivnem trgu vlagatelj celotno nesistemati¢no
tveganje iznici z diverzifikacijo portfelja. Problem lahko predstavlja krizno obdobje, kjer se
korelacijski koeficienti gibljejo proti ena. To pomeni, da v kriznih obdobjih povecevanje
raznovrstnosti ne prinasa zmanj$anja tveganja, temve¢ ravno obratno, tveganje povecuje.

Tvegana vrednost. Tvegana vrednost (angl. value at risk, v nadaljevanju VaR) meri
potencialno izgubo vrednosti portfelja v dolo¢enem prihodnjem ¢asovnem obdobju pri
izbrani stopnji zaupanja. Glavne prednosti metode VaR pred ostalimi merami tveganja so,
da VaR lahko poda informacijo o izpostavljenosti tveganjem v obliki ene Stevilke na
razli¢nih ravneh, od posameznih portfeljev do celotne finan¢ne institucije. Omogoca hkratno
upostevanje raznovrstnih dejavnikov tveganja (Dowd, 2005, str. 11-14). J. P. Morgan
investicijska banka je model razvila v 80. letih prej$njega stoletja in ga je sprva uporabljala
za potrebe spremljanja trznega tveganja svojega finan¢nega portfelja (Jorion, 2001, str. 22).

VaR je postal vsestransko uporaben s pomocjo uporabe aktuarskih metod dolocanja
verjetnostnih porazdelitev Skodnih dogodkov na podlagi zgodovinskih podatkov. Njegova
uporaba se Siri na druga podrocja merjenja tveganj. V finan¢nih institucijah se razvija v
smeri vsestransko uporabnega orodja za pokrivanje vseh finan¢nih tveganj poslovanja
velikih druzb (Jorion, 2001, str. 21).

Poznamo ogromno raznolikih modelov za izrac¢un VaR, vendar model brez pomanjkljivosti
ne obstaja. Zato se mora podjetje samo odlociti glede na njihove sposobnosti, kateri model
jim najbolje ustreza, in hkrati se morajo zavedati njihovih pomanjkljivosti. VaR je torej mera
tveganja za izgubo vrednosti premozenja. Osnovana je na verjetnosti, zato se nanjo ne
moremo zanasati zagotovo, ampak moramo nanjo gledati s stopnjo zaupanja, Ki jo izberemo
vhaprej.

Testiranje ekstremnih dogodkov. Testiranje ekstremnih dogodkov (angl. stress testing) je
simulacija velikih sprememb. Z vsako simulacijo se mora izvesti popolno vrednotenje
portfelja in sproti beleziti ocenjene izgube (Marrison, 2002). Namen je ta, da je podjetje
zmozno jasno dolociti mere tveganja. Model ima dve pomanjkljivosti:

e v analizo ni vkljucena verjetnost nastanka ekstremnega dogodka in
e metoda temelji na predpostavki, da so koeficienti korelacije med posameznimi
dejavniki ni¢ ali ena.

Ti dve pomanjkljivosti lahko v veliki meri izkrivita sliko dejanskega tveganja in s tem
ogrozita poslovanje podjetja.
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Testiranje scenarijev. Testiranje scenarijev (angl. scenario testing) je zelo podobno
testiranju ekstremnih dogodkov. Tako kot metoda testiranja ekstremnih dogodkov tudi
metoda testiranja scenarijev uporablja simulacijo vnaprej dolocenih sprememb dejavnikov
tveganja in nato ocenjuje spremembe vrednosti portfelja. Razlika je ta, da so pri testiranju
scenarijev te spremembe dolocene subjektivno (Marrison, 2002). S tem je mozno testirati
najslabse mozne scenarije. Subjektivnost pri izvajanju pa hkrati spada med najvecje
pomanjkljivosti modela, prav tako kot Cas in denar.

Analiza ob¢utljivost. Analiza obc¢utljivosti (angl. sensitivity analysis) je model, ki omogoca
opazovanje sprememb vrednosti portfelja, kadar se na trgu zgodi majhna sprememba
dolocenih dejavnikov tveganja. Dejavniki tveganja so lahko: obrestne mere, valutni tecaji,
cena blaga in trzni indeksi. Analiza predstavlja dobre rezultate za podjetja, vendar so lahko
ti rezultati nezadovoljivi v primeru velikih sprememb dejavnikov tveganja, ki jih lahko
povzroc¢i kriza oziroma nepri¢akovani dogodek. Analiza obcutljivosti se uporablja kot
zaCetno definiranje obcutljivosti projekta na spremembe spremenljivk.

1.3 Ocenjevanje izpostavljenosti podjetja finan¢nim tveganjem

1.3.1 Izpostavljenost finan¢nim tveganjem

Izpostavljenost podijetja lahko izrazimo kot ranljivost podjetja pri samem poslovanju in
pomeni, da podjetje tvega spremembe pri izpostavljeni postavki zaradi vpliva razli¢énih
dejavnikov tveganja, ki prihajajo iz okolja. Ce se podjetje Zeli ubraniti pred temi dejavniki
tveganja, jih mora uspeSno prepoznati (Berk et al., 2005).

Pet korakov celovitega ocenjevanja izpostavljenosti podjetja tveganju je (Vose, 2003, str. 6):

1. percepcija tveganja, katerega je potrebno kontrolirati in analizirati, spada med
najpomembnejSe faze, prav tako pa obstajajo razli¢ni nacini, kako zaznati Zelena
tveganja. Ce Zeli podjetje uspesno obvladovati tveganja, mora to postati kultura podjetja,
pri kateri morajo sodelovati vsi zaposleni, ki opozarjajo na nevarnosti in njihove
posledice;

2. opis tveganja, kako in zakaj tveganje sploh nastane, kaks$ne so okolis¢ine, ki lahko
vplivajo na tveganje, in kaj lahko podjetje stori oziroma kako se lahko podjetje pripravi
na zmanjSanje tveganja;

3. analiza razpoloZljivih inStrumentov in vrednostna analiza tveganja z namenom
dolo¢anja najboljSe strategije obvladovanja tveganj: podjetje analizira in ovrednoti
tveganja ter prouci vse razpolozljive instrumente, s katerimi se lahko zavaruje;

4. vpeljava sprejete strategije varovanja pred tveganjem: podjetje Zeleno in sprejeto
odlocitev vpelje v svoj poslovni sistem;
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5. komuniciranje z delezniki: podjetje predstavi podlage za sprejem in odlocCitev glede
obvladovanja tveganj. Delezniki morajo biti obveS¢eni pravocasno, prav tako pa morajo
biti obvesceni, kako in zakaj se ocenjuje tveganja znotraj podjetju med procesom
ocenjevanja.

Kapital, sredstva in dolgovi so izpostavljeni finan¢nim tveganjem na tri razli¢ne nacine, ki
so translacijska oziroma bilan¢na izpostavljenost, transakcijska izpostavljenost in
ekonomska ali poslovna oziroma operativna izpostavljenost.

1.3.2 Transakcijska izpostavljenost

Nevarnost nastanka tecajnih razlik pri izvajanju tekocih poslov (izrazenih v tuji valuti),
opredelimo kot transakcijsko izpostavljenost valutnemu tveganju. V tem primeru gre za
presojanje ali zadolzevanje denarnih presezkov in za nakup oziroma prodajo blaga (Van
Horne, 1993, str. 732). Zaradi spremembe vrednosti tecaja od datuma nakupa ali prodaje pa
do placila nastanejo tecajne razlike. Po tem lahko sklepamo, da transakcijska izpostavljenost
pomeni potencialno spremembo vrednosti neplacanih terjatev in obveznosti, ki jih podjetje
prevzame in za katere obstaja tveganje, da bodo poravnane po spremembi valutnega tecaja.
Kadar se podjetje izpostavi transakcijski izpostavljenosti obrestnemu tveganju, to pomeni,
da bodo obveznosti in terjatve podjetja v ¢asu do dospetja izpostavljene spremembi obrestne
mere. Podjetje se lahko dogovori za nespremenljivo obrestno mero ali za spremenljivo
obrestno mero. V primeru, da se podjetje dogovori za spremenljivo obrestno mero, je
transakcijska izpostavljenost v visini med trzno obrestno mero, ki velja kot podlaga za
obratun obresti in obrestno mero, katera je veljala ob sklenitvi pogodbe. Ce se podjetje
dogovori za fiksno obrestno mero, pa transakcijska izpostavljenost dosega viSino
oportunitetnih stroskov.

1.3.3 Translacijska izpostavljenost ali bilan¢na izpostavljenost

Translacijska ali bilan¢na izpostavljenost je prikazana v poslovnem izidu podjetja v obliki
negativnih ali pozitivnih tecajnih razlik in je nevarnost bilan¢nih sprememb. Slednje
spremembe se pojavijo kot posledica razlik v vrednotenju dolgov in terjatev, ki so izrazeni
v tuji valuti. Translacijska izpostavljenost se omenja pri mednarodnih podjetjih, in sicer kot
tveganje spremembe vrednosti lastniSkega kapitala zaradi bilan¢nega  vpliva
»prevajanja« racunovodskih izkazov (Eiteman et al., 2001, str. 187). »Prevajanje« se zgodi,
kadar mora podjetje, ki posluje v tujini, prevesti raunovodske izkaze v mati¢no valuto.
Translacijska izpostavljenost obrestnemu tveganju pomeni spremembo neto sedanje
vrednosti dolgov in terjatev v primeru, da se spremeni obrestna mera na trgu. Padec obrestne
mere bi pomenil vedje premozZenje podjetja, dvig obrestne mere pa niZje premozenje
podjetja.
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1.3.4 Ekonomska ali operativna (poslovna) izpostavljenost

Ekonomska izpostavljenost, katero lahko ozna¢imo tudi kot poslovno ali konkuren¢no
izpostavljenost, je strateSka izpostavljenost podjetja, ki izraza vpliv alteracije trznih cen na
samo vrednost podjetja. Ekonomsko izpostavljenost valuthemu tveganju je nevarnost
nepri¢akovane alteracije v priCakovani sedanji neto vrednosti bodocih denarnih tokov.
Slednji so lahko posledica alteracije tecajev tujih valut, v kateri so posredovani pri¢akovani
denarni tokovi. Nepricakovana alteracija v pri¢akovani vrednosti prihodnjega denarnega
toka direktno vpliva na oblikovanje trzne vrednosti podjetja (Van Horne, 1993, str. 733—
744).

1.4  InStrumenti za upravljanje finan¢nih tveganj

Za podjetje sta nujna analiza in obvladovanje vseh vrst tveganj, saj mu to zagotavlja
ohranjanje njegove vrednosti in je hkrati nujen osnovni pogoj za povecevanje te prednosti
pred konkurenco. Veliko je slovenskih podjetij, ki so vpeta v mednarodni ekonomski prostor,
kar poleg priloznosti prinasa tudi dolo¢ene negativne ucinke, na katere morajo biti podjetja
dobro pripravljena. Slovenija po svoji velikosti spada med manjse ekonomije in za slednje
se potrebuje velik delez zunanje trgovine v primerjavi z ve¢jimi ekonomijami. Ravno zaradi
tega igra zelo pomembno vlogo ekonomija obsega: majhna gospodarstva imajo vecjo
izpostavljenost vsem vrstam finan¢nih tvegan;j.

Obvladovanje finan¢nih tveganj zahteva uporabo posebnih instrumentov, ki so lahko zgolj
postopki v okviru finan¢nega poslovanja. Take in§trumente imenujemo notranje metode, ker
njihova uporaba ne zahteva neposrednega sodelovanja finan¢nega sistema. Zunanje metode
oziroma inStrumenti za obvladovanje finan¢nih tveganj so storitve oziroma proizvodi
finan¢nega sistema. Notranje in zunanje metode obvladovanja finan¢nih tveganj imajo svojo
ceno, ki se izraZa v ceni storitve oziroma proizvoda ali v obliki prihodkov in odhodkov iz
financiranja (Peterlin, 2003a, str. 109).

141 Temeljne znacilnosti izpeljanih finanénih inStrumentov

Terminski posel. Terminski posel predstavlja pogodbo o prodaji ali nakupu dolo¢enega
osnovnega inStrumenta z datumom izvrSitve v prihodnosti po dogovorjeni ceni ob sami
sklenitvi pogodbe. Terminski posel se sestavi glede na potrebe obeh pogodbenih strank
(Brigham & Houstone, 2001, str. 803).

Cena, po kateri se terminski posli realizirajo, se imenuje cena spot (angl. spot price). V
primeru, da je razlika v ceni pozitivna, se razlika med ceno spot in dejansko ceno na dan, ko
prodajalec dobavi blago, imenuje terminska premija (angl. forward premium), v primeru
negativne razlike pa se imenuje terminski diskont (angl. forward discount).
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Loc¢imo dva razli¢na na¢ina poravnave, in sicer terminski posli, pri katerih je osnovni
instrument dobavljen oziroma izmenjan v celoti (angl. delivery forward), in tisti, pri katerih
osnovnega instrumenta ne dobavimo oziroma ga ne izmenjamo v celoti, ampak terjatve
pobotamo, in znesek, ki se poravna, je razlika med gotovinsko ceno osnovnega instrumenta
na dan zapadlosti pogodbe in terminsko dolo¢eno ceno (angl. non-delivery forward) (Berk
et al., 2005, str. 233). Prvi naCin podjetja uporabljajo za varovanje pred financnimi tveganji,
pri katerih je v vseh pogledih varovana postavka znana. Drugi nacin pa je uporaben za
podjetja, ki na trgu veliko $pekulirajo in osnovnega inStrumenta ne potrebujejo oziroma jim
osnovni in§trument ni v celoti znan. V tem primeru varujejo le okvirno vrednost in okvirni
rok poravnave.

Najbolj uporabljeni vrsti terminskih poslov sta obrestni terminski posel (angl. forward rate
agreement — FRA), ki je pogodba med dvema strankama o prejemu ali placilu obresti za
decidirano obdobje in decidiran znesek v primeru alteracije obrestne mere (kratkoro¢ne), in
valutni terminski posel (angl. forward foreign exchange contract ali curency agreement),
ki je pogodba med dvema strankama o zamenjavi valut po dolo¢enem tecaju na dan izvrSitve
posla v prihodnosti. Poznamo tudi kreditni terminski posel (angl. credit forward). Slednji
posel je pogodba, s katero se posojilodajalec zavaruje pred izpostavljenostjo posojila pred
tveganji neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke. Kadar posojilodajalec odobri posojilo,
se s tretjo stranko sklene kreditni terminski posel, s ¢imer se zavaruje pred tveganjem
neizpolnitve obveznosti posojilojemalca. Razvoj svetovnega trga in inovacije, Ki so prisotne,
so uveljavile nove inovativne oblike terminskih poslov.

e razponski terminski posel (angl. range forward) deluje kot nekaks$na ovratnica, pri
kateri je doloc¢ena prelomna cena, po kateri lahko pogodbeni stranki uresnicita posel (le
v primeru, ¢e se posel splaca);

e preklicani terminski posel (angl. cancellable ali break forward), kjer lahko pogodbena
stranka posel preklice ali pa ga pobota z drugo transakcijo po drugi ceni (angl. break
price). Pogodbena stranka ima tudi pravico, da terminskega posla ne zadrzi do konca in
za to pravico ne placa nobene premije;

e terminski posel z vstavljeno opcijsko pravico (angl. kick-in forward): pri slednjem
vstavljena opcijska pravica omogoca takojsSnjo izvrSitev terminskega posla v ¢asu, ko se
opcija splaca.

Ena izmed prednosti terminskih poslov je njihova fleksibilnost. Pod pomanjkljivost pa bi
lahko zapisali tezko iskanje primernega partnerja za sklenitev posla. Podjetja morajo biti
zelo previdna, kadar sklepajo terminske posle, saj si lahko v primeru, da ne poravnajo vseh
svojih obveznosti, nakopajo dodatne stroske.

Terminske pogodbe. Slednja je zavezujo¢ dogovor o prodaji ali nakupu standardne koli¢ine
opisanega osnovnega in§trumenta, kateri je standardne kakovosti na standardiziran dan v
prihodnosti  po dogovorjeni ceni v sedanjosti.
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Standardizacija zagotavlja popolno zamenljivost vseh terminskih pogodb (strank in njihovih
obveznosti), ki se glasijo na enak osnovni finanéni inStrument, kar je tudi njihova glavna

prednost pred terminskimi posli, iz katerih so se razvile kot specifi¢na oblika zavarovanja
pred cenovnimi nihanji (Kolb & Overdahl, 2007, str. 15-17).

Na svetovnih borzah se terminska pogodba (standardizirana) glasi na razli¢ne osnhovne
inStrumente, kot na primer: surovine (sladkor, kava, surova nafta, kovine, zitarice, meso),
valute, obrestne mere, delnice in drugo.

Najbolj osnovne znacilnosti terminske pogodbe so, da kupec v pogodbi sprejema obvezo,
da bo prevzel dobavo inStrumenta, prodajalec po drugi strani prevzema obvezo, da bo
inStrument dobavil. Trgovanje s pogodbami poteka na borzi po principu javnega izklica in
na posebnem prostoru, ki je za to predviden (mozno je tudi elektronsko trgovanje). Z
registracijo pri klirinski hisi, ki je organizirana izven ali v borzi postanejo terminske
pogodbe veljavne. Slednja tudi skrbi za varnost trgovanja.

Poznamo dve glavni vrsti terminskih pogodb, in sicer:

e finan¢na terminska pogodba (angl. financial futures) in
¢ Dblagovna terminska pogodba (angl. commodity futures).

Med najpogostejse finan¢ne terminske pogodbe spadata obrestna terminska pogodba (angl.
interes trate futures) in valutna terminska pogodba (angl. currency futures). Slednja
opredeljuje dostavo zneska valute na dan v prihodnosti po vnaprej dolocenem tecaju.
Obrestna terminska pogodba pa je po drugi strani dosti podobna terminskemu poslu, vendar
je za razliko od terminskega posla obrestna terminska pogodba standardizirana pogodba, s
katero se trguje na borzi. Nakup terminske pogodbe $¢iti kupca pred morebitnim padcem
obrestnih mer, po drugi strani pa prodaja terminske pogodbe S§¢iti prodajalca pred
morebitnim dvigom obrestnih mer.

Ce Zeli pogodbena stranka realizirati terminsko pogodbo, lahko to stori na naslednje nadine
(Peterlin, 2003a, str. 112-113):

o fizi¢na realizacija: nastopi, ko imetnik odprte pozicije pred zapadlostjo ni ustvaril
nasprotne pozicije, ki bi imela za posledico avtomatsko kompenzacijo. Po zapadlosti
mora dobaviti oziroma prevzeti inStrument;

e kompenzacija: likvidacija terminske pogodbe se po registraciji pri klirinski hisi opravlja
s primerjavo prodajnih in nakupnih pozicij ¢lana pri enakih terminskih pogodbah.
Koli¢ine po nasprotnih pozicijah se izravnajo, obracunajo se cenovne razlike;

e denarna poravnava: pri nekaterih finan¢nih inStrumentih je fizi¢na dobava nemogoca.
Pri taks$nih terminskih pogodbah gre za obveznost placati ali dobiti placilo, ¢e je vrednost
finan¢nega inStrumenta ob dolo¢enem prihodnjem datumu na gotovinskem trgu nizja
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ali vi§ja od vrednosti v ¢asu sklenitve. Razlika vrednosti se poravna s placilom.

Zamenjava. Zamenjava je zavezujo¢ dogovor med pogodbenima strankama, da izmenjata
sredstva drugo za drugo. Zamenjave (angl. swaps) so v zgodovini spremenile tradicionalne
moznosti financiranja in so postale pomembne finan¢ne inovacije. Proste roke imata
pogodbeni stranki pri dolocitvi pogojev izmenjave in se jima ni treba drzati standardiziranih
pogojev, kot je to potrebno s terminskimi pogodbami. Med samim trajanjem pogodbe prihaja
do veliko obojestranskih zaporednih placil. Najpogosteje opazamo zamenjave pri zamenjavi
dolga ali terjatev s spremenljivo obrestno mero za stalno obrestno mero. Seveda je zamenjava
odvisna od prihodnjih pri¢akovanj gibanja obrestne mere ali valute (Kolb & Overdahl, 2007,
str. 659-660).

Med osnovne sestavine finan¢ne zamenjave spadajo: osnovni znesek, ki je knjigovodska
vrednost dolga ali sredstva, na podlagi katerega so izracunani pri¢akovani denarni tokovi,
¢as trajanja pogodbe, ¢asovni nacrt bodocih pladil, usklajevanje placil in dolo¢anje
obrestne mere. Prav tako pa poznamo ve¢ vrst zamenjav. Ena izmed najbolj pogostih je
navadna obrestna zamenjava (angl. plain vanilla interest rate swap), s katero se pogodbeni
stranki dogovorita, da bosta zamenjali placila obresti in na koncu $e vracilo glavnice. Placila
morajo biti v enaki valuti. Poznamo tudi valutno zamenjavo (angl. currency swap), katero
pogosto uporabljajo tuja podjetja za zavarovanje pred spremembo valutnega tecaja in s
katero se pogodbeni stranki dogovorita, da bosta zamenjali vracilo glavnice v eni valuti za
placevanje obresti in glavnice v drugi valuti in zamenjali pla¢evanje obresti. Kreditne
zamenjave (angl. credit swap) se delijo na Ciste kreditne zamenjave (angl. pure credit swap)
in popolne kreditne zamenjave (angl. total return swap). Popolna kreditna zamenjava
pomeni zamenjavo placil, katera so obracunana kot obresti za dano posojilo, za obresti,
katera so obratunana na podlagi obrestne mere, ki je dolo¢ena v pogodbi. Ce Zeli podjetje
izlo¢€iti vpliv popolne kreditne zamenjave, lahko uporabi Cisto kreditno zamenjavo, pri kateri
se podjetje, ki se Zeli zavarovati pred tveganjem neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke,
odlo¢i v vsakem dogovorjenem obdobju trajanja zamenjave plafevati provizijo, ki je
podobna premiji pri opcijah.

Blagovna zamenjava (angl. commodity swap) je zamenjava, pri kateri se stranki zavezeta,
da bosta v prihodnosti zamenjali denarni tok namesto blaga. Kot zadnjo pa je treba Se
omeniti obrestno zamenjavo (angl. interest rate swap), pri kateri se stranki zavezeta, da bosta
za denarni tok z naslova obresti, obracunanih po variabilni obrestni meri zamenjali denarne
tokove z naslova fiksnih obresti.

Opcije. Opcija je finan¢ni inStrument oziroma pogodba, ki daje lastniku opcije pravico, ne
pa tudi obveznost, da v prihodnosti na dolo¢en datum proda ali kupi v pogodbi dolo¢en
predmet po ceni, dogovorjeni ob sklenitvi pogodbe. Lastnik opcije bo to pravico izkoristil
samo v primeru, ¢e bo to zanj ugodno. Opcije se v tem primeru razlikujejo od terminskih
poslov, pri katerih moramo sprejeti obveznost, da bomo po vnaprej doloceni ceni posel
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izvedli, Ceprav so dogajanja na trgu drugacna od pricakovanih in ob zapadlosti terminskega
posla le-tega raje ne bi izpolnili (Berk et al., 2005, str. 237).

Razlikujemo med dvema vrstama opcij, in sicer med nakupno opcijo (angl. call option) in
prodajno opcijo (angl. put option). Slednja daje imetniku pravico in ne obveznosti prodati
pogodbeno doloceni osnovni instrument po pogodbeno dolo¢eni ceni. Nakupna opcija pa
daje imetniku pravico in ne obveznosti kupiti v pogodbi doloceni instrument po pogodbeno
doloceni ceni. Prav tako pa je treba lociti med amerisko in evropsko opcijo. Imetnik ameriske
opcije lahko unov¢i opcijo na poljubni dan do zapadlosti, medtem ko imetnik evropske
opcije te moznosti nima in mora uresniciti opcijo le na dogovorjeni dan izvrSitve.

Slika 1: Nakup nakupne opcije

Dobigek ob
dospetju MNakup

nakupne
apcije

Izvriilna cena

¥ i o -

0|  Plagana Trenutni teéaj
premija ob dospetju

Vir: Zavarovanje pred tecajnim tveganjem, 2017.

Slika 2: Prodaja nakupne opcije

Dobicek ob
dospetju

[
Prejeta Trenutni teéaj
premija v | ob dospetju

Izvréilna cena

Prodaja
nakupne
opcije

Vir: Zavarovanje pred tecajnim tveganjem, 2017.
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Nakupna opcija je pravica in ne obveznost imetnika oziroma kupca opcije kupiti doloceno
valuto po vnaprej dolo¢enem deviznem tedaju. Ce je devizni te¢aj v prihodnosti vigji od v
opcijski pogodbi doloCenega izvrSilnega tecaja, se imetnik opcije odloci za nakup valute, saj
mu ta prinasa dobicek. Za nakup opcije je treba placati opcijsko premijo izdajatelju. Nakupno
valutno opcijo lahko uporabljajo subjekti, ki so izpostavljeni potencialnim prihodnjim
izpla¢ilom v tuji valuti in bi se radi zavarovali pred dvigom tecaja tuje valute (Hull, 2002,
str. 76).

Slika 3: Nakup prodajne opcije

Dobiéek ob 4
dospetju
Makup prodajne opcije
zvril Trenutni teéaj
Zvrdi nla cena ob dospetju
| »
0 Plaéana
y Premija
Vir: Zavarovanje pred tecajnim tveganjem, 2017.
Slika 4: Prodaja prodajne opcije
Dobicek ob 4
dospetju
Prejeta
remija
| y  premi .
0 Trenutni teéaj

Izvréilna cena -
ob dospetju

Prodaja prodajne opcije

Vir: Zavarovanje pred tecajnim tveganjem, 2017.
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Prodajna valutna opcija je pravica in ne obveznost imetnika oziroma kupca opcije prodati
dologeno valuto po vnaprej doloéenem deviznem te¢aju. Ce je devizni tedaj v prihodnosti
nizji od v opcijski pogodbi doloCenega izvrSilnega tecaja, se imetnik opcije odloci za prodajo
opcije, saj mu to prinasa dobicek. Prodajne opcije uporabljajo poslovni subjekti, ki v
prihodnosti pri¢akujejo morebitne prejeme tuje valute in bi se radi zavarovali pred padanjem
deviznih tecajev. Za prodajno pravico je treba placati zacetno premijo (Hull, 2002, str. 77).

Poznamo vec vrst opcij, ki jih lahko podjetja in financne institucije uporabljajo za zascito
pred finan¢nimi tveganji. Obrestna opcija predstavlja pogodbo, ki podjetju omogoca zas¢ito
pred nezazelenim gibanjem obrestnih mer in izkori§¢anje ugodnih obrestnih mer. Podjetje
lahko uporabi tako imenovano obrestno ovratnico (angl. collar), v primeru ko se zeli zas¢ititi
pred rastjo obrestne mere nad nizko obrestno mero, z zelo visoko premijo. Slednja opcija je
sestavljena iz kombinacije prodaje obrestnega dna in nakupa obrestne kapice. Kapica
predstavlja zgornjo mejo, katero lahko doseze obrestna mera, dno po drugi strani pa
predstavlja spodnjo mejo, do katere lahko pade obrestna mera (Doles, 2000, str. 37).

Valutna opcija je pogodba, ki daje imetniku pravico, ne pa tudi obveznost prodaje ali nakupa
valutne terminske pogodbe po vnaprej doloceni ceni (angl. strike price) pred dolo¢enim
datumom ali dolo¢ene koli¢ine valute takoj (angl. spot). Valutna opcija je nezavezujoca za
kupca.

Kadar podjetje posluje z opcijami, mora biti pozorno na tri razlicne moznosti opcij:

e opcija z dobi¢kom (angl. in-the-money), pri kateri je izvrsilna cena nakupne opcije niZja
od trzne cene instrumenta ali kjer je izvrsilna cena prodajne opcije vi§ja od trzne cene
mstrumenta;

e opcija na meji (angl. at-the-money), pri kateri sta izvrSilna cena in trenutna trZzna cena
enaki;

e opcijazizgubo (angl. out-of-the-money), pri kateri je izvrSilna cena prodajne opcije nizja
od trzne cene inStrumenta ali izvrSilna cena nakupne opcije vecja od trzne cene
istrumenta.

Primerjava izpeljanih finan¢nih inStrumentov. Pri vrednotenju imajo vsi izpeljani
finan¢ni inStrumenti za podlago osnovni inStrument. Razlika med terminsko in gotovinsko
ceno je odvisna od vrste sredstva. Ta razlika pri blagovnih izpeljanih finan¢nih in§trumentih
pomeni stroSke lastniStva blaga. Razliko med cenama pri izpeljanih finan¢nih inStrumentih
pa dolocata obrestna mera posameznega inStrumenta in pricakovanje glede njenega gibanja.
Zahtevana stopnja donosa lastniSkih finanénih inStrumentov se dolo¢i na podlagi obrestne
mere (Peterlin, 2003a, str. 117).

Kadar lo¢imo izpeljane finan¢ne in§trumente, sta bistveni dve delitvi. Pri prvi delitvi jih je
treba deliti med asimetri¢nimi in simetri¢nimi. Med simetri¢ne spadajo terminske pogodbe,
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zamenjave in terminski posli in pri slednjih je pomembno, da sta tveganju neizpolnitve
izpostavljeni obe pogodbeni stranki. Med asimetri¢ne pa spadajo opcije. Za njih je znacilen,
razli¢en izpolnitven ¢as pogodbenih strank. Pri drugi delitvi pa delimo izpeljane finan¢ne
inStrumente na prostor trgovanja. InStrumenti, ki so uvrS¢eni na borzo oziroma na
organizirani trg, nosijo s seboj nizje tveganje neizpolnitve prodajalce in kupce kot
inStrumenti, s katerimi se trguje na bancnem trgu ali na trgu neposredno med strankami. Na
borzah je znacilno, da se trguje s terminskimi pogodbami in z opcijami, medtem ko na
ban¢nem trgu trgujejo s terminskimi posli, zamenjavami in opcijami.

Prav tako imajo inStrumenti, ki so uvrSceni na borzo, standardizirana vsa pogodbena
dolocila, medtem ko na banénem trgu velja, da se lahko pogodbeni stranki med seboj
dogovorita o pogojih.

1.5 Zakonske podlage pri obvladovanju tveganj

15.1 Zakon o finan¢nem poslovanju

Zakon o finan¢nem poslovanju podjetij (v nadaljevanju ZFPPod) doloca stroga pravila
finan¢nega poslovanja, ki temeljijo na Stirih nacelih: poslovnofinan¢na nadela, kjer mora
podjetje poslovati v skladu z dolo¢bami zakona o finanénem poslovanju in
poslovnofinanénimi naceli, slednje je izdal Slovenski institut za revizijo. Nacelo
solventnega ter likvidnega poslovanja, pomeni, da mora podjetje poslovati tako, da je v
vsakem trenutku zmozno izpolniti zapadle obveznosti in da je Sposobno na dolgi rok izpolniti
vse svoje obveznosti. Nacdelo kapitalske ustreznosti kapitalske druzbe, Kjer mora
kapitalska druzba zagotoviti, da glede na posle in tveganja s katerimi se sreuje, vedno
razpolaga z ustreznim kapitalom. Nacelo upravljanja z likvidnostjo, kjer mora podjetje
gospodariti z nalozbami in viri tako, da je tisti trenutek zmozno izpolniti celotne obveznosti
in se hkrati varovati pred likvidnostnimi tveganji z izvajanjem politike rednega obvladovanja
likvidnosti.

Kasneje so v ZFPPod predstavljene dolznosti nadzornega sveta in uprave, ki morajo podjetju
zagotoviti, da posluje v skladu s tem zakonom in poslovnofinan¢nimi naceli. Poleg
usklajenega poslovanja podjetja z zakonom in poslovnofinanénim kodeksom pa mora
podjetje ucinkovito in zavzeto skrbeti za obvladovanje in spremljanje tveganj. Uprava
podjetja mora zagotoviti, da podjetje tveganja, katerim je izpostavljeno, redno spremlja.
Sprejemati mora ustrezne ukrepe, s katerimi lahko ta tveganja obvladuje. S tem ima uprava
dolznost, pravocasnega ukrepanja Vv primeru, normalnega poslovanja podjetja. Peterlin
(2003b) je v svojem c¢lanku pod naslovom »Z neobvladanimi tveganji lahko delnicarji
zamajajo upravo« zapisal, da mora uprava podjetja obvladati trzne razmere. Poznati mora
tveganje, katerim je podjetje lahko izpostavljeno ter dolo¢iti natan¢no politiko obvladovanja
zgoraj omenjenih tvegan;.
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Ko podjetje ustrezno doloc¢i politiko obvladovanja tveganj in pravilno oceni stopnjo tveganja
in njegov vpliv na poslovanje podjetja ter hkrati pravilno razdeli naloge med sodelavce in
obenem razkrije bistvene odlocitve o obvladovanju tveganj delnicarjem, lahko govorimo o
upravi s pravim ciljem tako za podjetje kot tudi za njegove delnicarje.

Zakon je prenehal delovati 15. 1. 2008, ko ga je nadomestil ZFPPIPP.

1.5.2 Zakon o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju

ZFPPIPP (Ur. L. RS, st. 13/2014) ureja finan¢no poslovanje pravnih oseb, postopke zaradi
insolventnosti nad pravnimi in fizi¢nimi osebami ter postopke prisilnega prenehanja pravnih
oseb. ZFPPIPP prav tako ureja podroc¢je finanénega poslovanja, ki obsega zagotavljanje
finan¢nih sredstev, upravljanje le-teh in zagotavljanje njihovih virov ter razporejanje virov
finanénih sredstev zaradi zagotavljanja pogojev za opravljanje poslov.

Osnovna obveznost poslovodstva je, da zagotovi, da podjetje posluje v skladu z omenjenim
zakonom ZFPPIPP in pravili poslovnofinan¢ne stroke, pri ¢emer mora voditi posle tako, da
je iz njihovih odlo¢itev in ravnanj razvidno, da si prizadevajo, da je druzba vedno dolgoro¢no
in kratkoro¢no.

1.5.3 Kodeks poslovnofinanénih nacel

Kodeks poslovnofinan¢nih nacel je celovit zapis pravil o delovanju in organiziranju finan¢ne
funkcije, oblikovanju informacij zanj in izvajanju finan¢nih odlocitev. Z naslova tveganj pa
kodeks obravnava razli¢na tveganja, ki so povezana s placilno sposobnostjo, investiranjem
in financiranjem. Naloge, za katere mora skrbeti podjetje, so naslednje:

e upoStevati mora tveganje pri investiranju, ki predstavlja verjetnost, da se bodo realno
donosi razlikovali od pri¢akovanih in da podjetje lahko zmanjsa to tveganje s skrbno
izbranimi nalozbami ter s razprSenostjo;

e pri pladilni sposobnosti mora podjetje upostevati tveganje, ki predstavlja moznost, da
se placila zapadlih obveznosti ne bodo morale poravnati. Podjetje lahko z oblikovanjem
ustrezne likvidnostne rezerve omenjeno tveganje zmanjsa,

e upostevati mora tveganje pri financiranju, pri katerem je moznost, da bodo v zvezi s
financiranjem nacrtovani izdatki drugac¢ni od dejanskih. Podjetje lahko to tveganje
zmanj$a tako, da uposteva strukturo, vrste nalozb, roke in uporabi primerne finan¢ne
inStrumente;

e podjetje mora skrbeti za ustrezno placilno sposobnost podjetja, kar pomeni, da je
podjetje zmozno v kateremkoli delu svojega obstoja poravnati svoje zapadle obveznosti;
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e prav tako mora podjetje pri tekoCem poslovanju skrbeti za tveganje, ki ga lahko
obvladuje oziroma uravnava s prodajami ali nakupi ustreznih finan¢nih inStrumentov. V
tem primeru je potrebno tesno sodelovanje med financnimi funkcijami ter ostalimi
poslovnimi funkcijami.

1.5.4 Zakon o gospodarskih druzbah

Zakon doloc¢a temeljna statusna korporacijska pravila ustanovitve in poslovanja
gospodarskih druzb in ureja temeljna pravila racunovodenja. V 70. ¢lenu Zakona o
gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1) (Ur. L. RS, st. 42/2006, 60/2006 popr.,
26/2007-ZSDU-B, 33/2007-ZSReg-B, 67/2007-ZTFI (100/2007 popr.), 10/2008, 68/2008,
23/2009; Odl. US: U-1-268/06-35) je obravnavano poslovno porocilo. Poroc¢ilo mora
vsebovati korekten prikaz poslovanja druzbe (razvoj, izide) in finan¢ni polozaj druzbe.
Opisana morajo biti tudi negotovost in pomembna tveganja katerim je druzba izpostavljena.
Naslednje tocke 70. ¢lena ZGD-1 opisujejo sestavo poslovnega porocila (poslovni dogodki,
pri¢akovanja, aktivnosti). Prav tako pa so poslovodstvu druzbe nalozene naloge in
aktivnosti, ki jih morajo razkriti v letnem porocilu, ¢e so le-te pomembne za presojo njenega
finan¢nega polozaja, poslovnega izida ter premozenja in obveznosti druzbe. V primeru
pomembnosti morajo biti v poslovnem porocilu prikazani tudi (Zakon 0 gospodarskih
druzbah, Ur. L. RS, st. 42/2006, 60/2006 popr., 26/2007-ZSDU-B, 33/2007-ZSReg-B,
67/2007-ZTFI1 (100/2007 popr.), 10/2008, 68/2008, 23/2009; OdI. US: U-1-268/06-35):

e cilji in ukrepi upravljanja finanénih nalozb druzbe. Vklju€eni so tudi ukrepi za
zavarovanje vseh najpomembnejSih transakcij za katere je potrebno posle zavarovanja
racunovodsko posebej prikazati;

e izpostavljenost druzbe tveganjem v denarnem toku, cenovnim, likvidnostnim in
kreditnim tveganjem.

2 STRATEGIJA UPRAVLJANJA TVEGANJ NA PRIMERU
IZBRANEGA PODJETJA

Izbrano podjetje spada med eno izmed vodilnih evropskih podjetij, ki proizvajajo aparate za
dom. Podjetje se lahko pohvali z ve¢ kot Sestdesetletno tradicijo, kjer s tehnolosko
dovrsenimi, vrhunsko oblikovanimi in energetsko u¢inkovitimi gospodinjskimi aparati pod
razliénimi blagovnimi znamkami izboljSujejo kakovost bivanja uporabnikov v 90 drzavah
sveta. Osredotoceni so na glavno dejavnost storitve in izdelki za dom, v okviru katere
ponujajo majhne in velike gospodinjske aparate, aparate za prezracevanje in klimatske
naprave, ogrevanje, kuhinjsko pohistvo in storitve oblikovanja. Podjetje je dejavno tudi na
podrocjih ekologije, orodjarstva, industrijske opreme, inZeniringa, gostinstva, hotelirstva in
trgovine. Njihovo mednarodno dejavnost Sirijo ze pol stoletja, kar se opazi pri prihodkih
osrednje dejavnosti, kjer 95 odstotkov le-teh ustvarijo izven Slovenije.
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2.1 Upravljanje s tveganji

Upravljanje s tveganji vsebinsko predstavlja velik gradnik korporativnega vodenja in
upravljanja. Mednarodno podjetje, kjer nenehno razvijajo in proucujejo priloZznosti za
dolgoro¢no stabilnost poslovanja, dolgoro¢no rast in ustvarjajo vrednosti za vse deleznike
poslovanja, se mora zavedati, da je pri izvajanju poslovnih aktivnosti nenehno izpostavljeno
Stevilnim tveganjem. Hkrati je pomembno, da mora podjetje za maksimiranje poslovnih
ucinkov in priloznosti nekatera tveganja prevzeti tudi nase. Sprejemanje tveganj je sestavni
del procesa odlocanja in podjetniskega delovanja. Primerno strukturiran proces upravljanja
s tveganji podjetju omogoca, da poslovne odlocitve in tveganja uspesno prepozna, izmeri in
sprejme na kontroliran in uravnotezen nacin.

Slika 5: Upravljanje s tveganji
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- Revizijska komisija .
» - Pravna sluzba
- Uprava druzbe

Oddelek
upravljanjas
tveganji

Podrocni svet za upravljanje s
tveganji po poslovnih procesih
- Lastniki procesov

- Lastniki tveganj

Zunanje zahteve
- Revizije in pregledi
- Zahteve poslovnih partnerjev

j

Vir: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 2015, str. 27.

V podjetju imajo za nalrtovanje in doseganje poslovnih ciljev vzpostavljen proces
neprestanega spremljanja tveganj, ki imajo posreden ali neposreden vpliv na poslovanje.
Tveganja razvrs¢ajo z vidika vpliva tveganja na doseganje poslovnih aktivnosti in verjetnosti
udejanjanja posameznega tveganja. Sistem je narejen tako, da identificira, meri in spremlja
tveganja, prav tako pa obravnava dolocanje kontrol in ukrepov za njihovo obvladovanje.
Proces upravljanja tveganj je vzpostavljen na vseh ravneh poslovnega vodenja in odlo¢anja.
V letu 2014 so v podjetju ustanovili oddelek za upravljanje s tveganiji, ki je pripravil model
za identificiranje, analiziranje in vrednotenje tveganj. Model je ze vzpostavljen in deluje na
nivoju mati¢ne druzbe. V letu 2015 je bila skrbno izvedena implementacija modela na
celotno skupino, s ¢imer so zagotovili poenoten pristop upravljanja s tveganji na nivoju
skupine.
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V sklopu prenovljenega procesa integriranega sistema upravljanja s tveganji v podjetju
sledijo naslednjim ciljem (Gorenje, d. d., 2015):

e zmanjSevanje tveganj pri doseganju poslovnih ciljev na sprejemljivi ravni;

e zagotavljanje sprotnega pregleda najbolj kriticnih tveganj s pripravljenimi in
vzpostavljenimi kontrolami za njihovo spremljanje in ukrepi za njihovo zniZzevanje ter
ohranjanje na sprejemljivih ravneh;

e zagotavljanje delovanja operacij, pri ¢emer je zmanjSan element nepredvidenih
dogodkov in z njimi povezanih stroSkov, motenj in izpadov;

e razvoj in vzpostavitev ter prilagajanje modela za upravljanje s tveganji, ki kar najbolj
ustreza poslovnim potrebam in ciljem Skupine;

e spremljanje upravljanja s tveganji in izvajanje primerjave izpostavljenih tveganj s
konkuren¢nimi druzbami v panogi;

e izboljsanje razporeditve kapitala in sredstev, da je njihova skupna izpostavljenost nizja
kot v prejSnjem opazovanem obdobju;

e Siritev zavedanja med zaposlenimi, da je upravljanje s tveganji sestavni del vseh procesov
in da zaposleni razumejo in opravljajo dela in naloge skladno z usmeritvami upravljanja
tveganj.

V letu 2014 so se zvrstili dogodki, ki so tako ali drugace vplivali na upravljanje s tveganji. V
podjetju so te dogodke razdelili v zunanje in notranje dogodke. Med zunanjimi dogodki je
treba izpostaviti politicno nestabilnost Rusije in Ukrajine, ki predstavljata zelo pomembna
trga za podjetje. Politina in makroekonomska nestabilnost sta pomembno vplivali na
poslovne aktivnosti na teh trgih in na poslovanje celotnega podjetja. Nestabilnost na trgih se
je odrazila v nizZjem obsegu prodaje zaradi padca kupne moci prebivalstva in v zmanjSanju
dobickonosnosti delovanja na teh trgih, na kar je ob zmanjSanju kupne moci vplivala vecja
koncentracija konkurence, slabitve in izjemna spremenljivost lokalnih valut proti evru ter
premik povpraSevanja v nizje cenovne segmente. Zaradi tega je podjetje v Ukrajini ustvarilo
za polovico niZje prihodke kot v letu 2013. V Rusiji pa je podjetje povecalo obseg prodaje in
tudi ustvarilo vi§je prihodke, vendar pa so bili slednji zaradi mo¢ne depreciacije rublja nizji
od pri¢akovanih. V doloceni meri je podjetju uspelo zmanjsati negativne ucinke. To jim je
uspelo z naslednjimi ukrepi:

e poslovni model in stroSki poslovanja so bili prilagojeni niZjemu obsegu povprasevanja;
e prodajne cene so bile prilagojene spremenljivosti lokalnih valut;

e veliko pozornost so posvetili kreditnim tveganjem (v Ukrajini jim je uspelo zmanjsati
kreditno izpostavljenost za skoraj 10 milijonov EUR);

e denarni tokovi iz Rusije so bili zavarovani s terminskimi pogodbami;
e na trge so ponudili nove izdelke in izpopolnili izbor izdelkov ter se s tem priblizali
kupcem in njihovim novim in spremenjenim nakupnim navadam.
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Med notranjimi dogodki, ki so najbolje vplivali na delovanje procesa upravljanja s tveganji,
pa je treba izpostaviti ustanovitev oddelka, v okviru katerega so prenovili model upravljanja
s tveganji.

Leto 2015 je bilo polno dejavnikov, ki so tako pozitivno kot tudi negativno vplivali na
doseganje ciljev podjetja. Med klju¢nimi dejavniki so se zvrstile:

e spremembe socialnega, kulturnega in politicnega okolja (spremembe delovne
zakonodaje v Sloveniji, mo¢ sindikatov, multikulturnost podjetja, begunsko-migrantska
kriza);

e spremembe na podrocju zakonodaje in regulative (z ve¢jo globalizacijo se povecuje
pravna kompleksnost, trendi regulativnih nadzorov se povecujejo);

e spremembe zunanjih zahtev (zahteve poslovnih partnerjev, strozji standardi);

e spremembe ckonomskega, naravnega in konkuren¢nega okolja (ekonomsko okolje
Rusije in Kitajske, valutna tveganja, naravne katastrofe, mo¢ blagovnih znamk,
aktivnosti konkurence in spremembe v nabavnih verigah).

v

e politicna in makroekonomska nestabilnost Rusije in Ukrajine: nestabilnost je
povzrocila padec porabe, kar se je odrazilo v zmanjSanju prodaje in dobickonosnosti
podjetja na tem trgu. Podjetje se je poskuSalo prilagoditi razmeram na trgu s
prilagajanjem cen svojih izdelkov in prilagajanjem izdel¢ne strukture;

e spremenljivost tujih valut: tukaj gre predvsem omeniti nestanovitnost ruskega rublja,
ki je neposredno vplivala na ustvarjanje negativne tecajne razlike in posledi¢no tudi na
poslovni izid podjetja. Poleg ruskega rublja je treba tudi omeniti krepitev ameriskega
dolarja, ki je vplivala negativnho na dobickonosnost programa malih gospodinjskih
aparatov in na zviSevanje nabavnih cen materiala in surovin;

e neenakomerna dinamika prodaje in proizvodnje: bolj neenakomeren obseg prodaje
kot v preteklih obdobjih je bilo opaziti na poslovnem podro¢ju Dom. Prodaja je
zaostajala predvsem v prvem polletju, kar je posledi¢no vplivalo na doseganje ustreznega
prispevka za kritje fiksnih stro§kov. Visji obseg prodaje v drugem polletju je malce
ublazil u¢inke iz prvega polletja, vendar Cista nevtralizacija podjetju ni uspela;

e begunsko-migrantska kriza v Evropski uniji: v zadnjih letih je bilo v Evropski uniji
mo¢ opaziti intenzivno begunsko-migrantsko krizo, ki je imela vpliv na poslovanje
podjetja.
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Med notranje dogodke v letu 2015 in klju¢ne aktivnosti spadajo predvsem potrebna
usposabljanja in ozavesCanja v procesih podjetja, v poslovnih druzbah in na poslovnih
podroc¢jih Dom.

2.1.1 Model upravljanja tveganj

V podjetju so leta 2014 ustanovili oddelek, v okviru katerega so celovito prenovili model
upravljanja s tveganji. Hkrati so izvedli celovite predstavitve modela in izobrazevanje na
nivojih vseh poslovnih procesov v podjetju. Model temelji na mednarodno priznanih
podrocnih praksah in standardih, kjer kot smernice sluzijo modeli za upravljanje tveganj
ISO31000, Guide75 in COSO. Delovanje modela temelji na dolocanju stopnje tveganja kot
produkta ocenjene stopnje verjetnosti, da se dolo¢en scenarij pojavi in vpliva, ki ga pojava
tega scenarija povzro€i poslovanju podjetja. Pri dolocanju verjetnosti se uporablja metoda
ocenjevanja verjetnosti glede na zgodovino dogodkov ali pa glede na frekvenco pojavitve
dogodka. Stopnja vpliva se spremlja glede na finan¢ni vpliv, mozne posledice za zdravje
zaposlenih oziroma okolice, moznost prekinitve izvajanja poslovnih procesov in posledice
za ugled podjetja. Verjetnost in vpliv se ocenjujeta na podlagi 5-stopenjske lestvice. S
pomocjo lestvice lahko glede na stopnjo vpliva in verjetnosti po intenzivnosti v podjetju
zagotovijo, da je izvedena ocena tveganja posledica objektivne analize in ne subjektivnega
mnenja.

V celoten proces dolo€anja so vkljucene razli¢ne ravni poslovanja v podjetju. S tem so v
podjetju zagotovili, da je celoten proces upravljanja s tveganji prilagojen potrebam in
usklajen s kontekstom podjetja. Proces upravljanja s tveganji se izvaja iz aktivnosti
poslovnih procesov proti vodstvu (pristop bottom-up), pri ¢emer so lastniki tveganj in
lastniki poslovnih procesov aktivno vkljuceni in zadolzeni za konstantno izvajanje procesa
identificiranja ter ovrednotenja tveganj in njihovega upravljanja. Vloga oddelka za
upravljanje s tveganji je priprava modela in metodologije ter povezovanje vseh aktivnosti,
izobrazevanje in poro€anje. Hkrati pa vodstvo druZbe s sprejemanjem strateskih in poslovnih
odlocitev daje tako oddelku za upravljanje s tveganji kot tudi nosilcem posameznih procesov
smernice za presojanje strateSkih tveganj in podlage za identificiranje novih tveganj,
povezanih s spremembami v kontekstu organizacije (pristop top-down). Model upravljanja
s tveganji prek izvajanja ocen tveganja, spremljanja kontrol in izvajanja ukrepov za
obvladovanje tveganj tvori proces nenchnega izboljSevanja upravljanja tveganj. Model
upravljanja tveganj tako sledi dolo¢itvam oziroma spremembam v kontekstu organizacije
(spremembe vizije oziroma strategije poslovnega modela Skupine), model pa se prek
spremljanja delovanja (zunanje revizije, pregledi), prek spremljanja uspesnosti kontrol in
ukrepov (izvedbe) in prek spremljanja standardov, priporocil ter dobre prakse neprestano
izboljSuje — model je naravnan na nacin, da se izvaja nenehna revizija tako nabora tveganj
kot kontrol in ukrepov implementiranih kontrol (Gorenje, d. d., 2015).
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2.2  Analiza finan¢nih tveganj na primeru izbranega podjetja

Izbrano podjetje je izpostavljeno Stevilnim finanénim tveganjem, ki vkljucujejo predvsem:
kreditno tveganje, valutno tveganje, likvidnostno tveganje, tveganje spremembe obrestnih mer
in ostala tveganja, povezana s spremembami trznih pogojev. V letu 2013 so v podjetju sprejeli
veliko novih internih politik in modificirali obstojece. S tem so ciljali na bolj u¢inkovit in
centraliziran sistem upravljanja s finan¢nimi tveganji. Pri upravljanju finan¢nih tveganj v
podjetju sledijo naslednjim ciljem (Gorenje, d. d., 2015):

e doseci stabilnost poslovanja in zmanjsati izpostavljenost posameznim tveganjem na
sprejemljivo raven;

e povecati vrednosti podjetja;

e izboljsati bonitetno oceno podjetja;

e zmanjSati neto finanéne odhodke;

e minimizirati u¢inke udejanjanja kriti¢nih tveganj.

Izpostavljenost posameznim vrstam finan¢nih tveganj in ukrepe za njihovo ucinkovito
obvladovanje izvajajo na podlagi njihovih u¢inkov na denarne tokove podjetja in neto odhodke
financiranja.

2.3 Analiza valutnega tveganja

2.3.1 Ildentifikacija valutnih tveganj

Valutna izpostavljenost bodo¢ih denarnih tokov (angl. Cash flow FX exposure) izvira iz
sprememb vrednosti planiranih bodoc¢ih prilivov in odlivov podjetja, ki izvirajo iz plana
prodaje, plana nabave, plana odplacil posojil in ostalih planiranih transakcij v nefunkcionalnih
valutah posameznega podjetja zaradi spremembe tecaja v obdobju od potrditve poslovnega
plana do realizacije planiranih denarnih tokov.

V primeru varovanja valutne izpostavljenosti denarnih tokov je podjetje dolzno najprej
identificirati valutno izpostavljenost posameznih denarnih tokov (prilivov odlivov) in
izraCunati neto izpostavljenost v nefunkcionalni valuti. Osnova za merjenje in varovanje
valutne izpostavljenosti je tako neto vrednost kot razlika med prilivi in odlivi v nefunkcionalni
valuti. Pri tem je treba za potrebe knjiZzenja v skladu s pravili obracunavanja varovanja pred
tveganji (angl. hedge accounting) natan¢no opredeliti prihodnje odhodke oziroma prihodke in
posledi¢ne denarne tokove kot varovano postavko in ne neto izpostavljenost. Ta
izpostavljenost vpliva na operativne marze podjetja.

Valutna izpostavljenost bilance stanja (angl. Transaction FX exposure) izvira iz sprememb
vrednosti obveznosti in sredstev, nominiranih v nefunkcionalnih valutah posameznega podjetja
zaradi spremembe valutnega tecaja v obdobju od evidentiranja do poravnave sredstva ali

obveznosti.
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Varovana postavka je v tem primeru dolo¢ena postavka bilance stanja. V primeru varovanja
valutne izpostavljenosti bilance stanja je podjetje dolzno najprej identificirati valutno
izpostavljenost posamezne postavke bilance stanja in izraCunati neto izpostavljenost v
nefunkcionalni valuti. Osnova za merjenje in varovanje valutne izpostavljenosti je tako neto
vrednost obveznosti in terjatev v posamezni nefunkcionalni valuti. Pri tem je treba za potrebe
knjizenja v skladu s pravili obra¢unavanja varovanja pred tveganji (angl. hedge accounting)
natan¢no opredeliti varovano postavko kot del sredstev ali obveznosti in ne neto
izpostavljenosti.

Valutna izpostavljenost z naslova neprepoznane trdne zaveze izvira iz pogodbenih
(valutnih) klavzul, pri ¢emer je osnova za valutno izpostavljenost razlika med valutnim
razmerjem v Casu sklenitve pogodbe in valutnim razmerjem v ¢asu, ko se zaveza pripozna v
bilanci stanja. Identifikacija valutnih tveganj se skladno z opredeljeno organiziranostjo
upravljanja valutnih tveganj in s tem opredeljenimi pristojnostmi in odgovornostmi izvaja na
kvartalni ravni, na zahtevo uprave ali Odbora za upravljanje valutnih tveganj pa lahko tudi
pogosteje. Za izvedbo identifikacije izpostavljenosti so zadolZene centralne finance podjetja,
ki na osnovi zbranih podatkov posameznih druzb izvedejo identifikacijo izpostavljenosti
valutnemu tveganju za vsako posamezno valuto (ki ni EUR) za celotno podjetje, upostevajoc
pri tem vse tri vidike valutne izpostavljenosti.

2.3.2 Notranje tehnike zavarovanja pred valutnim tveganjem
Ko govorimo o notranjih tehnikah zavarovanja pred valutnim tveganjem, govorimo o:

e uravnoteZenju (angl. matching): ta tehnika iS¢e ravnotezje med prilivi in odlivi po
posameznih valutah, s katerimi podjetje posluje. Ena izmed moZznosti, kako podjetje to
doseze, je zadolZevanje na denarnem trgu ali pa izdaja vrednostnih papirjev. lzdaja
vrednostnih papirjev velja predvsem za vecja podjetja;

e pospeSevanju in upocasnjevanju placil (angl. leading and lagging): metodi »leading« in
»lagging« se uporabljata, kadar podjetje skusa izkoristiti vedenje o pri¢akovanih gibanjih
deviznih tecajev. Prva predstavlja predhodno placilo glede na dolocen datum v pogodbi,
medtem ko »lagging« deluje ravno obratno in pomeni zakasnitev placila glede na dolocen
datum v pogodbi. Avtorji, kot je Bennett (1997, str. 75), ugotavljajo, da sta predhodno
placilo in zakasnitev placila uporabna le v povezanih podjetjih. Zunaj podjetja ta tehnika
ne velja, saj bi to lahko Skodilo odnosom med podjetji. UpoStevati je treba tudi, da
zakasnitev placila navadno povzro¢i zaraCunavanje obresti, kar lahko izni¢i koristi
ugodnejSega deviznega tecaja;

e prevalitvi tveganja s spremembo fakturiranja in cenovno politiko: slednje predstavlja
najenostavnej$i naCin zavarovanja pred valutnim tveganjem. V osnovi gre za proces, kjer
podjetje posluje v svoji valuti in tako ni izpostavljeno tveganju, da bi tecaj padel ali porasel.
V tem primeru izbrano podjetje prevali tveganje na svoje trgovinske partnerje, hkrati se
izogne transakcijskim stroskom zamenjave med valutami. Taksno strategijo lahko uporabi

podjetje, ki ima zelo mo¢no pogajalsko moc.
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Druga moznost je fakturiranje izvoza v moc¢nih valutah in pla¢evanje svojih obveznosti do
tujih dobaviteljev v Sibkih valutah. Kot tretjo moznost pa poznamo dogovor s trgovinskim
partnerjem o fakturiranju v nevtralni valuti, pri tem mora podjetje izbrati valuto, ki je na
mednarodnem trgu ¢im bolj stabilna;

e medpodjetniSkem obracunu (angl. netting): tehnika tudi poznana kot pobot. Namen
slednjega je, da podjetje uspesno zmanjsa valutno izpostavljenost z namenom, da bi lahko
izpostavljenost natan¢no identificiralo in poskrbelo za ¢im bolj u¢inkovito obvladovanje.
V primeru da sta zneska enaka, lahko pobot hkratno izlo¢i prejem terjatev in placilo
obveznosti, v kolikor sta zneska enaka. Pristop lahko temelji na bilateralnem ali
multilateralnem obracunu obveznosti in terjatev.

2.3.3 Zunanje tehnike zavarovanja pred valutnim tveganjem

Kadar zaéne podjetje sodelovati z zunanjimi institucijami pri obvladovanju valutnega tveganja,
lahko zacnemo govoriti o zunanjih tehnikah zavarovanja pred valutnim tveganjem. Finan¢ni
sistem omogoca podjetju nakup inStrumentov ali sklenitve dogovorov, s katerimi se lahko
podjetje zavaruje pred valutnimi tveganji.

2.3.4 Obvladovanje valutnega tveganja

Podjetje je v povezavi s svojo osnovno dejavnostjo izpostavljeno tveganju spremembe valutnih
tecajev proti EUR, ki predstavlja funkcionalno valuto. Izpostavljenost podjetja izvira iz prodaje
izdelkov in storitev na trgih, katerih domicilna valuta ni EUR, in iz nabave materiala, blaga in
storitev na trgih, katerih domicilna valuta ni EUR. Zato je podjetje izpostavljeno tveganju
spremembe domicilnih valut proti EUR:

e izpostavljenost tveganju spremembe valutnih razmerij od potrditve poslovnega nacrta za
posamezno leto do zakljucka poslovnega leta — (srednjerotno) tveganje spremembe
valutnih razmerij v povezavi z nacrtovanimi denarnimi tokovi kot posledica prodajnih in
nabavnih aktivnosti v planskem obdobju;

e izpostavljenost tveganju spremembe valutnih razmerij od nastanka poslovnega dogodka
(datum prodaje/nabave) do placila (zapiranja terjatve s prejetim placilom ali poravnave
obveznosti z izvrSenim placilom) — tveganje, povezano s prevrednotenjem postavk bilance
stanja v nefunkcionalnih valutah.

Cilj upravljanja z valutnimi tveganji je minimiziranje negativnega vpliva kot posledica
neugodnega gibanja valutnih te¢ajev na konsolidirani osnovi na denarne tokove podjetja,
prispevek za kritje (marzZo) ter poSteno vrednost sredstev in obveznosti do nivoja, ki je moZen
in stroSkovno sprejemljiv z metodami upravljanja z valutnimi tveganji. Temeljni cilj
upravljanja z valutnimi tveganji je zaS¢ita poslovnega nacrta za posamezno poslovno leto. V
okviru politike se dolo¢i tudi sprejemljiva in ciljna raven izpostavljenosti valutnim
tveganjem.
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Pri tem pa ni dopustna Spekulativna uporaba izvedenih finan¢nih inStrumentov in na¢inov
upravljanja valutnih tveganj, ki bi podjetje izpostavili dodatnim tveganjem. Kot $pekulacija
se smatra tudi opustitev varovanja pred tveganjem, ki je v nasprotju s sprejeto politiko
upravljanja valutnih tveganj. Med drzave, ki predstavljajo valutna tveganja, spadajo Rusija,
Srbija, Avstralija, Velika Britanija, Ceska, Poljska, Hrvaska, in vsi dolarski trgi. V omenjenih
valutah v bilanci stanja podjetje prikazuje presezek sredstev nad obveznostmi, kar
obravnavajo kot dolgo devizno pozicijo. Klju¢ne racunovodske kategorije, ki tvorijo devizno
pozicijo, so terjatve do kon¢nih kupcev in obveznosti do dobaviteljev. Ameriski dolar je
izjema, saj ima podjetje pri slednjem presezek obveznosti nad sredstvi, saj obseg nabave, ki
je vezan na dolarske trge, presega obseg prodaje v tej valuti. Izpostavljenost financnega
polozaja pa je v manjSem delu tudi posledica zadolzevanja v lokalnih valutah.

Tabela 1: Pomembni menjalni tecaji (X nacionalne valute za 1 EUR)

Povprecni tecaj Tecaj na dan porocanja

2014 2015 2014 2015
HRK 7,63 7,61 7,65 7,63
CzK 27,53 27,28 27,73 27,02
DKK 7,45 7,45 7,44 7,46
RSD 116,86 120,56 120,60 121,23
PLN 4,18 4,18 4,27 4,26
RUB 51,01 68,00 72,33 80,67
usb 1,32 1,10 1,21 1,08

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 154.

Slika 6: Gibanje deviznega tecaja EUR/USD med letoma 2005 in 2016 (povprecje,
minimum, maksimum)
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Vir: Exchange rate EUR/USD, 2017.
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Slika 7: Gibanje deviznega tecaja EUR/RUB med letoma 2005 in 2016 (povprecje,
minimum, maksimum)
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Vir: Exchange rate EUR/RUB, 2017.

Predstavljena grafa (Sliki 5 in 6) sta v dveh valutnih parih, in sicer EUR/USD in EUR/RUB.
Vsak izmed grafov prikazuje povprecno gibanje deviznega tecaja, hkrati pa minimum in
maksimum vsakega izbranega leta. Za razliko od deviznih te¢ajev  EUR/USD nam
EUR/RUB prikazuje ravno obratno gibanje tecaja.

V primeru, da se devizni teaj spremeni (zniZa ali zvisa), se spremeni dolg podjetja in
vrednost nalozb v domaci valuti. Potrebno je poudariti, da je pri valutni izpostavljenosti
pomembna relativna sprememba deviznih tecajev (od absolutne). V tem primeru je to neto
razlika med dolgovi podjetja in sredstvi glede na to ali: ima podjetje neto dolgove ali neto
terjatve v tuji valuti ali pa se je vrednost te valute povecala ali zmanjSala. Poleg tveganja
spremembe deviznega tecaja posamezne valute, v kateri ima podjetje izpostavljenost, pa
valutno tveganje pomeni tudi tveganje korelacije med dvema valutama in tveganje nenadne
devalvacije.

Za trgovanje z deviznim teCajem so primerni osnovni finanéni instrumenti, $e bolj pa
izvedeni finan¢ni inStrumenti. Med lastnostmi izvedenih finan¢nih instrumentov je z vidika
trgovanja z njimi pomembno, da ni potreben tako velik finan¢ni vlozek kot pri trgovanju z
osnovnimi finan¢nimi inStrumenti. Tako se lahko podjetje z banko dogovori za nakup
dolocene valute, za katero pricakuje rast tecaja na dolocen dan v prihodnosti po vnaprej
doloceni ceni. Pri prodaji valute na termin pa se dogovorijo za valuto, za katero
pricakujejo, da bo njena vrednost padla.
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Ob zapadlosti terminskega posla ali pa Ze pred zapadlostjo lahko podjetje realizira
pricakovani dobicek v primeru, da se pricakovanja uresnicijo (Berk, 2005b).

Treba je opozoriti, da ima podjetje najvecjo izpostavljenost do ameriskega dolarja in ruskega
rublja. Drag rubelj v letu 2016 je omogocil podjetju ustvariti ve¢ji dobicek in vi§jo prodajo
na ruskem trgu, ki spada med najpomembnejse trge. Ravno obratna slika se pojavi pri
ameriSkem dolarju. Podjetje velik delez surovin in trgovskega blaga nabavlja na dolarskem
trgu. Rast dolarja posledi¢no drazi nabavo in zmanjsuje dobicek.

Glavni razlog za rast ruskega rublja je rast cene nafte, kar je mo¢no zmanjsalo pritisk na
ruski proracun. Slednji dobi priblizno 40 % denarja z izvozom nafte. Dolar se je v primerjavi
Z evrom okrepil s pomoc¢jo dobrih makroekonomskih objav.

V letu 2014 so v podjetju sprejeli politiko upravljanja z valutnimi tveganji, ki med drugim
doloc¢a (Gorenje Group, d. d., 2016):

e metodologijo merjenja izpostavljenosti valutnim tveganjem;
e pristojnosti in odgovornosti pri upravljanju valutnih tveganj;
¢ nacine in zahtevan obseg varovanja pred valutnimi tveganji;
e sprejemljive inStrumente varovanja pred valutnimi tveganji;
e sprejemljive partnerje za izvajanje varovanja pred valutnimi tveganji in

e nacin merjenja ucinkovitosti upravljanja valutnih tveganj.

S sprejetjem nove politike jim je uspelo zniZati izpostavljenost finan¢nega polozaja podjetja
in hkrati centralizirati upravljanje z valutnimi tveganji. Imenovan je bil tudi valutni odbor
za upravljanje z valutnimi tveganji. Odbor skrbi, da krovna druzba sklepa instrumente za
varovanje pred valutnimi tveganji tako v svojem imenu kot tudi v imenu ostalih druzb
podjetja. Ko je inStrument sklenjen, ga krovna druzba pogodbeno prenese na druzbo, ki je
specifi¢cnemu tveganju izpostavljena.

V doloc¢enih obsegih lahko tudi odvisne druzbe sklepajo inStrumente za zmanjSevanje
izpostavljenosti valutnemu tveganju na njihovih lokalnih trgih, pri tem pa jim krovna druzba
zagotavlja ustrezno podporo in kreditne limite pri sprejemljivih partnerjih za varovanje. S
tako centraliziranim pristopom lahko v podjetju dosegajo optimalne ucinke varovanja pred
valutnimi tveganji.

V podjetju poleg notranjih tehnik za uravnavanje valutnih tveganj, kot so zadolZevanje v
valutah, kjer imajo izpostavljenost sredstev, prilagajanje nabave in prodaje v posamezni
valuti in ostali mehanizmi, izvajajo tudi aktivno zaS¢ito pred valutnimi tveganji. To pomenti,
da na kontinuirani 12-mesec¢ni ravni sklepajo zas¢ito pred spremembo valutnih tecajev.
Zascito predstavljajo sprejemljivi finan¢ni instrumenti varovanja, nivo le-te pa predstavlja
med 60 in 80 % nacrtovanih denarnih tokov. Kot osnova za varovanje s kratkoro¢nimi
terminskimi pogodbami so planirani denarni tokovi v posamezni valuti.
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Zahtevana zascita pa je bila opredeljena na temelju razmerja med vplivom posamezne valute
na poslovanje podjetja, kar predstavlja obseg poslovanja, in verjetnostjo spremembe
valutnega teCaja, kar se nana$a na volatilnost valute.

Tabela 2: Izpostavijenost valutnega polozaja

31.12. 2014
000 EUR EUR HRK DKK PLN RSD CzK Ostalo
Terjatve do kupcev 93.713 20.016 4,144 | 13.140 16.408 7.551 | 27.617
Finan¢ne obveznosti -357.954 —4.550 -57 -511
Obveznosti do -168.749 —484 | -13.098 | -1.392 | -10.296 | -3.527 | —5.069

dobaviteljev

Izpostavljenost financnega | —432.990 19.532 -8.954 | 11.748 1.562 3.967 | 22.037
polozaja

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 154.

Tabela 3: Izpostavljenost valutnega polozaja

31. 12. 2015

000 EUR EUR HRK DKK PLN RSD CzK Ostalo
Terjatve do kupcev 88.755 | 12.014 4.259 12.224 17.406 5.717 20.645
Finan¢ne obveznosti —351.865 -5.861 —247
Obveznosti do -187.939 -801 -8.178 -1.277 -12.624 -4.008 -6.200
dobaviteljev
Izpostavljenost -451.049 | 11.213 -3.919 10.947 -1.079 1.709 14.198
finanénega polozaja

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 154.

Mozno je opaziti, da je podjetju uspelo zmanjsati izpostavljenost finanénega poloZaja, in sicer
z izvedbo nove politike na podro¢ju upravljanja z valutnimi tveganji in s centralizacijo
upravljanja, kar jim je omogocilo boljsi pregled in hitrejSo odzivnost prilagajanja. Negotovost
na podroc¢ju valutnega tveganja predstavljajo trenutne gospodarske in geopoliti¢ne razmere.
Padec cen nafte je imel velik vpliv na te€aj ruskega rublja in na te€aj ameriskega dolarja, ki
sta mo¢no vezana na ceno nafte, kar je pustilo posledice podjetju.

V Evropi visoko groznjo predstavlja izhod Velike Britanije iz Evropske unije in kvantitativno
sproscanje Evropske centralne banke, ki nekako ne more povzdigniti stopnje inflacije na
Zeleno raven 2 %.
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Tabela 4: Primer terminske pogodbe

Valutni tedaj Valutni tecaj
Datum Datum na dan na dan
sklenitve zapadlosti RUB sklenitve EUR zapadlosti EUR
13.1.2015 |14.1.2016 | 668.440.000 92,73 7.208.455 83,32 8.022.564
10. 4. 2015 |15.1.2016 41.100.000 60,00 685.000 83,04 494.942

Iz Tabele 4 je mozno opaziti, da je podjetje dne 13. 1. 2015 sklenilo terminsko pogodbo z
odvisno druzbo podjetja z zapadlostjo 14. 1. 2016 in dne 14. 1. 2015 terminsko pogodbo z
zapadlostjo 15. 1. 2016. Pogodbi sta bili sklenjeni za nakup ruske valute rubelj v skupni
visini 7.893.455 EUR.

Podjetje se je s terminsko pogodbo Zelelo:

e za§Cititi pred morebitnimi nenadnimi gibanji tecajne valute;
e za§(ititi prihodnje denarne tokove;
o fiksirati denarne tokove na odhodkovni strani.

Z naslova prve terminske pogodbe je podjetje ustvarilo pozitiven rezultat, saj je tecaj ob
zapadlosti znasal 83,32, kar je pomenilo, da je podjetje moralo za enak znesek v rublju
placati nizjo ceno v evrih. Z naslova druge terminske pogodbe pa je podjetje ustvarilo
negativen rezultat, saj je te¢aj ob zapadlosti pogodbe znasal 83,04. S to terminsko pogodbo
je podjetje enak znesek rubljev dobilo za visjo ceno v evrih.

2.3.5 Analiza obcutljivosti valutnega tveganja

Analiza obcutljivosti predstavlja postopek prepoznavanja vplivov sprememb razlicnih
valut na osnovno valuto (EUR). Prikaze nam, kako je podjetje obcutljivo na spremembe
vrednosti izbranih valut. Z analizo smo poskusali ugotoviti, kako bi povecanje oziroma
zmanjSanje vrednosti evra glede na navedene valute ob predpostavki, da vse druge
spremenljivke (obrestne mere) ostanejo nespremenjene, vplivalo na poslovni izid podjetja.
V analizi smo uporabili 5-odstotno povecanje (zmanjSanje) vrednosti evra glede na
navedene valute. Narejena je bila za leti 2014 in 2015, kar je omogocilo primerjavo
podatkov in vpogled, kako se je izboljsalo upravljanje z valutnimi tveganji v zadnjem letu.
Valute, ki so bile uporabljene v analizi, so bile hrvaska kuna, danska krona, poljski zloti,
srbski dinar, ¢eSke krone, ruski rubelj, ameriski dolar in ostale valute.

Z opravljene analize je mogoce ugotoviti, da 5-odstotno povecanje vrednosti evra glede na
navedene valute znizuje poslovni izid. To seveda velja ob predpostavki, da vse druge
spremenljivke ostanejo nespremenjene. V letu 2014 bi za najvecji padec poslovnega izida
poskrbela hrvaska kuna, v letu 2015 pa ruski rubelj. VV pozitivno smer bi poslovni izid
obrnila danska krona v letu 2014 in ameriski dolar v letu 2015. Ob istih predpostavkah bi

5-odstotno zniZanje vrednosti evra na navedene valute imelo enak u¢inek v nasprotni meri,
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kar bi pozitivno vplivalo na poslovni izid podjetja. Z analize je mozno ugotoviti, da je
izpostavljenost valutnim tveganjem visoka in da mora podjetje posvecati veliko Casa
upravljanju valutnega tveganja, s katerim lahko izboljsa poslovni izid in utrdi poloZaj na
trgu. Iz podatkov je znano, da je podjetje v letu 2014 v skladu s sprejeto politiko S¢itenja
pred valutnimi tveganji §€itilo priblizno 57 % planiranih denarnih tokov. V letu 2015 jim je
uspelo raven zviSati na priblizno 65 % nacrtovanih denarnih tokov.

Tabela 5: Analiza obcutljivosti v letih 2014 in 2015

31.12.2014 000 EUR 31.12. 2015 000 EUR
Poslovni izid poslovnega leta Poslovni izid poslovnega leta
HRK -977 RUB —561
DKK 448 usD 196
PLN 587 HRK —547
RSD 78 RSD 54
CzK -198 CzK -85
Ostale valute -1.102 Ostale valute -710
Skupaj -2.494 Skupaj -1.653

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 155.
2.4  Analiza tveganja neizpolnitve nasprotne stranke

Temeljne tri vrste tveganj so zajete v tveganju neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke
into so (Berk et al., 2005): tveganje finan¢ne nediscipline, kreditno tveganje in tveganje
neizpolnitve nedenarnih obveznosti.

2.4.1 \Vrste zavarovalnih in§trumentov

Podjetje ima na razpolago kar nekaj inStrumentov za zavarovanje terjatev, ki pa so si med
seboj razli¢ni predvsem glede na izvr§no moc pri hitrosti pridobivanja placil in glede na
stroske inStrumenta. Poznamo razli¢ne vrste zavarovalnih instrumentov:

e finan¢na zavarovanja: eden izmed najbolj priljubljenih zavarovalnih instrumentov je
dokumentarni akreditiv. Slednji postaja vse bolj priljubljen predvsem pri poslovanju z
Balkanom. InStrument je lahko zelo uc¢inkovit, saj $¢iti tako prodajalca kot tudi kupca,
vendar mora biti ustrezno vsebinsko dodelan glede na vrsto posla. Ostali finan¢ni
inStrumenti so ban¢ne garancije za placilo kupca, ki spadajo med drazje inStrumente, in
dokumentirani inkasi;

e pogodbena in naravna zavarovanja: dolocila v pogodbi lahko delujejo kot pogodbene
varovalke na razli¢ne nacine, in sicer kot podaljSana lastninska pravica nad blagom do
celotnega poplacila, blagovni limiti pri prodaji na odprto, zamudne obresti, ustavitev
nadaljnjih dobav v primeru neplacila in avansi (Zorko, 2009, str. 23). Izbrano podjetje
tekocCe spremlja in ocenjuje svoje kupce in se dodatno prilagaja razmeram,;
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e stvarna zavarovanja: pri slednjih gre za zastavo premicnim, hipotek in zemljiskega
dolga. Zemljiska knjiga, ustrezno urejeno pravno okolje, javne evidence so pogoj za
tak$no zavarovanje;

e poroStva: cenovno zelo ugodna oblika zavarovanja. Porostvo prodajalcu pokaze resnost
kupca, je pa pri tem treba podrobno prouciti ustreznost poroka in definirati porostveno
izjavo (Zorko, 2009, str. 24);

e faktoring in kreditne zavarovalnice: v oshovi to pomeni odkup terjatev, ki podjetju
omogocajo predcasno financiranje, saj faktor (v tem primeru finan¢na institucija)
prevzame tveganje neplacila nasprotne stranke in se hkrati zaveze, da podjetju poravna
terjatev v doloenem roku in pod dolo¢enimi pogoji. Finan¢na institucija za posel
zaraCuna provizijo in obrestne mere. Faktoring omogoci podjetju boljSo likvidnost,
izvozniku omogoca pridobivanje ban¢nih kreditov po ugodnej$i meri, cenejSo in
uspesnejSo izterjavo s strani zavarovalnice in nizje premije v primerjavi z drugimi
instrumenti.

2.4.2 Upravljanje tveganja neizpolnitve nasprotne stranke

V podjetju imajo zaradi geografske razvejanosti izredno veliko $tevilo kupcev po celem
svetu. To so predvsem pravne osebe, v segmentu maloprodaje pa tudi fizi¢ne osebe. V vecini
primerov sodelujejo samo s kupci, ki imajo ustrezno bonitetno oceno, kar v podjetju redno
spremljajo in temu posvecajo tudi veliko pozornosti. Hkrati imajo tudi vzpostavljena pravila
glede odobritev limitov za posamezne kupce z razli¢nimi bonitetnimi ocenami. V ta namen
so v podjetju sprejeli novo in prenovljeno politiko upravljanja s terjatvami, ki opredeljuje
procese upravljanja s terjatvami, odgovorne osebe ter dopustne instrumente za zavarovanje
kreditnih tveganj. Politika je bila sprejeta na nivoju celotne Skupine in daje Zeleni okvir za
pravila in politike upravljanja s terjatvami, Ki so jih sprejele in v svoje procese integrirale
odvisne druzbe podjetja. Na poslovnem podro¢ju Dom so uvedli informacijski modul za
upravljanje kreditnih tveganj s ciljem avtomatizacije procesa izterjave in spremljanja terjatev
ter kreditnih limitov. Slednji ukrep vodi k zmanjSevanju deleZa zapadlih terjatev in obenem
omogoca povecanje deleza zavarovanih terjatev.

Skupno izpostavljenost kreditnemu tveganju je podjetju v letu 2014 uspelo znizati za 8,785
%, 1n sicer s 301.967 TEUR na 277.581 TEUR. Najvi§je zniZanje je mozno opaziti pri
terjatvah do kupcev in druge terjatve, kjer je zniZzanje znaSalo 12,212 %, in sicer z 243.649
TEUR na 217.132 TEUR. Opaziti je tudi mozno zviSanje terjatev v kategoriji depozitov, kjer
je zvisanje znaSalo 2,29 %, v kategoriji drugih finan¢nih terjatev, kjer je zviSanje znasalo
468,76 %, in v kategoriji denarnih sredstev in njihovih ustreznikov, kjer je zvisanje znasalo
0,72 %.
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Tabela 6: Najvecja izpostavljenost kreditnemu tveganju na dan porocanja

000 EUR 2013 2014 2015
Za prodajo razpolozljiva sredstva 3.986 3.626 3.700
Posojila 16.193 14.630 11.996
Terjatve do kupcev in druge terjatve 243.649 217.132 203.499
Depoziti 1.529 1.564 1.755
Druge financne terjatve 1.021 4.786 1.861
Denarna sredstva in njihovi ustrezniki 35.589 35.843 31.610
Skupaj 301.967 277.581 254.421

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 116, Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 20135,
str. 105; Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 150; lastni izracuni.

V letu 2015 je podjetju Se dodatno uspelo znizati izpostavljenost kreditnemu tveganju, in
sicer za dodatnih 9,103 %, tj. z 277.581 TEUR na 254.421 TEUR. Padec izpostavljenosti iz
leta 2013 do leta 2015 znaSa 18,688 %. Najvisje znizanje v letu 2015 so predstavljale druge
finanéne terjatve, in sicer za 157,17 %. Celotno izpostavljenost kreditnemu tveganju pa sta
visali dve kategoriji, razpolozljiva sredstva za prodajo (+ 0,204 %) in depoziti (+ 1,22 %).

Trenutno makroekonomsko okolje moc¢no vpliva na poslovne partnerje podjetja. V trenutku
lahko povzroci spremembe v placilni sposobnosti in bonitetni oceni, kar lahko mo¢no vpliva
na podjetje in njihove odprte terjatve. Zaradi takSnih nepri¢akovanih dogodkov se lahko
pojavi verjetnost zamud pri placilih s strani kupcev oziroma celo obstaja verjetnost
nesposobnosti placila. Podjetje se lahko zavaruje tako, da z nobenim kupcem oziroma
medsebojno lastniSko povezano skupino kupcev ne ustvari ve¢ kot 10 % ali ve¢ prodaje
celotnega podjetja. Hkrati poskrbi tudi, da celotna izpostavljenost do posameznega kupca
oziroma skupine kupcev ne presega 10 % terjatev celotnega podjetja. Kupce ima podjetje
razvr§¢ene v razliCne skupine glede na bonitetno oceno, stanje terjatev in placilne
sposobnosti.

Tabela 7: Najvecja izpostavljenost kreditnemu tveganju za terjatve na dan porocanja po

geografskih regijah

000 EUR 2013 2014 2015
Zahodna Evropa 51.460 40.355 39.234
Vzhodna Evropa 151.252 126.152 103.798
Ostali svet 12.869 13.873 17.988
Skupaj 205.581 180.380 161.020

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 116; Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 2015,
str. 105, Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 150; lastni izracuni.
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Znotraj podjetja najpomembnejsi del tveganj neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke
oziroma kreditnih tveganj predstavljajo terjatve do kupcev. Te so leta 2014 znaSale

180.380 TEUR in so se v primerjavi z letom 2013 znizale za 25.201 TEUR, kar predstavlja
znizanje za 13,971 %. V letu 2015 je mozno opaziti dodatno znizanje, in sicer za 12,02 %,
tj. na 161.020 TEUR. Procentualno je najvisje znizanje znasalo 27,518 % v geografski regiji
Zahodne Evrope. Povecana ucinkovitost na podro¢ju upravljanja s terjatvami je podjetju
omogocila znizanje terjatev in izboljSanje denarnega toka. V veliki meri je to posledica
aktivnejSega upravljanja terjatev znotraj podjetja, ki vkljucuje intenzivno izterjavo in
natan¢no dolo¢ena pravila doloc¢anja kreditnih limitov do posameznih kupcev.

Tabela 8: Najvecja izpostavijenost kreditnemu tveganju za terjatve na dan porocanja po
vrstah kupcev

000 EUR 2013 2014 2015
Kupci na debelo 163.846 149.303 124.196
Kupci na drobno 30.829 26.817 29.214
Ostali 10.906 6.343 7.610
Skupaj 205.581 180.380 161.020

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 116, Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 2015,
str. 105, Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 151; lastni izracuni.

Iz Tabele 8 je razvidno nizanje skupnih terjatev pri vseh kupcih, tako na debelo kot tudi na
drobno. Procentualno so bili najbolj u¢inkoviti pri ostalih kupcih, kjer je znizanje znasalo
71,938 %. Terjatve pri kupcih na debelo so se znizale za 11,293 % in pri kupcih na drobno
za 14,961 %. Podoben trend je mozno opaziti tudi v letu 2015, ko so kupci na drobno in
ostali kupci poskrbeli za zviSanje izpostavljenosti v teh dveh kategorijah. V kategoriji kupci
na debelo je podjetju uspelo dodatno znizati izpostavljenost za 20,22 %.

V primeru, da pri kupcu stanje terjatev presega 5000 EUR, ga vkljucijo v proces kreditne
kontrole, kar vkljucuje tudi zavarovanje terjatev s sprejemljivimi inStrumenti zavarovanja.
Skladno s politiko upravljanja terjatev so tako doloceni naslednji sprejemljivi instrumenti
zavarovanja (Gorenje Group, d. d., 2016):

e zavarovanje terjatev pri kreditnih zavarovalnicah,

e zavarovanje terjatev z banénimi garancijami in akreditivi,

e prodaja terjatev brez regresa,

e izjemoma, ob posebni odobritvi, pa tudi zastave oziroma hipoteke 1. reda.

Ob koncu leta 2014 je imelo podjetje priblizno 61 % vseh terjatev zavarovanih s
sprejemljivimi inStrumenti zavarovanja. V sklopu celotnega podjetja to predstavlja
izboljSanje za 5,6 odstotne toCke iz leta 2013. Na poslovnem podro¢ju Dom pa je bilo
priblizno 65 % vseh terjatev zavarovanih s sprejemljivimi inStrumenti zavarovanja, kar
predstavlja zviSanje za 5,9 odstotne tocke iz leta 2013. Ob koncu leta 2015 jeimelo
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podjetje 62,9 % vseh terjatev do kupcev, zavarovanih s sprejemljivimi inStrumenti
zavarovanja. To predstavlja izboljSanje za 1,3 odstotne tocke v primerjavi z letom 2014.
Skoraj ves del terjatev ima podjetje zavarovan pri prvi kreditni zavarovalnici SID, ostali del
terjatev pa pri kreditnih zavarovalnicah na razlicnih posameznih trgih ter z drugimi
sprejemljivimi inStrumenti zavarovanja. Dolocen delez kupcev ostaja nezavarovan zaradi
visoke bonitetne ocene, ki jo v podjetju tekoce in zavzeto spremljajo. Mo¢no nezavarovane
terjatve imajo nasprotne posle proti dobavi, precej pa je tudi majhnih kupcev, ki so zelo
razprseni in je zaradi tega kreditno tveganje pri njih majhno in zanemarljivo.

Tabela 9: Zapadlost terjatev do kupcev na dan porocanja

Bruto Popravek Bruto Popravek Bruto Popravek
vrednost vrednost vrednost
000 EUR 2013 2013 2014 2014 2015 2015
Nezapadle 159.918 143.126 133.576
Zapadle od 1 do 50 dni 33.526 21.363 17.519
Zapadle od 51 do 100 5.464 3.879 2.963
dni
Zapadle od 101 do 180 2.903 3.534 2.657
dni
Zapadle od 181 do 270 4.110 4911 2.335
dni
Zapadle od 271 do 360 1.126 4.037 2.670
dni
Zapadle od 361 do 720 4.144 4.314 4.835
dni
Zapadle od 721 do 4114 3.755 1.236
1081 dni
Zapadle nad 1081 dni 15.354 18.787 21.630
Popravek vrednosti 25.078 27.326 28.401
terjatev
Skupaj 230.659 25.078 207.706 27.326 189.421 28.401

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 116, Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 2015,
str. 106, Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 208-209; lastni izracuni.

Bruto vrednost zapadlosti terjatev se je v letu 2014 znizala za 11,05 %, in sicer z 230.659
TEUR na 207.706 TEUR. NiZanje je moZno opaziti na skoraj vseh ravneh zapadlosti. Izjema
so samo terjatve, ki zapadejo v roku 270 dni ali vec. Popravek za leti 2013 in 2014 je prikazan
v Tabeli 10. Najvecjo razliko v popravku predstavlja slabitev terjatev, ki je v letu 2013
znaSala 9.482 TEUR, v letu 2014 pa 5.126 TEUR. V letu 2015 je bruto vrednost zapadlosti
terjatev Se dodatno upadla, in sicer za 9,65 %, tj. z 207.706 TEUR na 189.421 TEUR.

Terjatve vseh vrst se ob zacetnem pripoznanju izkazujejo v zneskih, ki izhajajo iz ustreznih
listin, ob predpostavki, da bodo poplacane. Prvotne terjatve se lahko kasneje povecajo ali pa
ne glede na prejeto placilo ali druga¢no poravnavo tudi zmanjSajo za vsak znesek, utemeljen
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s pogodbo. Kasnejsa povecanja terjatev praviloma povecujejo ustrezne poslovne prihodke
ali financne prihodke. KasnejSa zmanjSanja terjatev pa ne glede na prejeto placilo ali
drugacno poravnavo praviloma zmanjSujejo ustrezne poslovne ali finan¢ne prihodke
(Slovenski racunovodski standardi, Uradni list RS, §t. 118/2005).

Med poslovnim letom se popravki vrednosti terjatev, ki jih ni mogoce poplacati, lahko
oblikujejo posamicno ali v odstotku, izratunanem na podlagi izkuSen;j iz preteklih let in
pricakovanj v prihodnosti. Popravki vrednosti zmanjsujejo knjigovodsko vrednost terjatev
in povecujejo prevrednotene odhodke. Na koncu leta se preostali saldo popravka vrednosti
uskladi z utemeljeno vrednostjo e ne poravnanih terjatev in se ustrezno poveca ali zmanjsa.

Tabela 10: Gibanje popravka vrednosti terjatev

000 EUR 2013 2014 2015
Zacetno stanje 1. 1. 24.682 25.170 27.401
Tecajne razlike —786 —264 -239
Slabitev terjatev 9.482 5.167 4.178
ZmanjSanje popravka vrednosti -3.938 —-885 -1.237
Dokoncen odpis terjatev —4.362 -1.787 -1,702
Kon¢no stanje 31. 12. 25.170 27.401 28.401

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 117; Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 2015,
str. 106, Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 209; lastni izracuni.

Na ravni celotnega podjetja meja nezavarovanih terjatev ne sme preseci 20 % vseh terjatev.
S tem podjetje skrbi za ustrezno varovanje pred tveganjem neizpolnitve nasprotne stranke.
Tudi na ostalih segmentih poslovanja v podjetju zelo pozorno spremljajo kreditno tveganje.
Denar na racunih in kratkoro¢ne presezke sredstev plasirajo skladno s korporativnimi
usmeritvami podjetja. V okviru korporativnih usmeritev so dolocili tudi metodologijo
doloCanja sprejemljivih nasprotnih strank na finanénem podro¢ju. Slednje usmeritve
dolocajo tudi metodologijo dolo¢anja sprejemljivih strank pri sklepanju izvedenih finan¢nih
inStrumentov.

2.5 Analiza likvidnostnega tveganja

2.5.1 Obvladovanje likvidnostnega tveganja

V podjetju aktivno spremljajo in upravljajo tveganje placilne sposobnosti s spremljanjem
in centraliziranim uravnavanjem:

o likvidnostih sredstev, predvsem uravnavanje zalog in terjatev;
e denarnih tokov iz poslovanja:
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e denarnih tokov iz nalozbenja;
e obveznosti do virov sredstev.

Tabela 11: Zapadlost financnih obveznosti podjetja na osnovi pogodbenih denarnih tokov

31.12. 2014 Knjigovodska Pogodbeni lletoali | 1-2leti | 2-5let Vel
000 EUR vrednost denarni tokovi manj kot
5 let
Neizvedene finanéne obveznosti
Bancna posojila 265.679 298.479 78.038 | 61.032 131.707 | 27.702
Posojila od drugih 24.750 26.141 12.153 | 7.562 5.139 1.287
Obveznosti z naslova 72.643 80.025 17.129 | 16.567 46.329
izdanih obveznic
Druge finan¢ne obveznosti 3.227 3.227 3.227
Poslovne in druge 246.365 246.365 246.365
obveznosti
Skupaj 612.664 654.237 356.912 | 85.161 183.175 | 28.989
Izvedene finan¢ne obveznosti
Obrestne zamenjave -1.110 -1.109 -853 | -256
Terminske valutne 3.503 3.503 3.503
pogodbe
Odliv -197 -197 -197
Priliv 3.700 3.700 3.700
Skupaj 2.393 2.394 2.650 | -256 0 0

Vir podatkov: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2014, 2015, str. 108, lastni izracuni.

Upravljanje z denarnimi sredstvi je centralizirano in hkrati podprto s programsko resitvijo
za podporo planiranju in dnevnemu spremljanju denarnih tokov za celotno podjetje. Priprava
in analiza prihodnjih denarnih tokov sta segment, kateremu v podjetju posvecajo zelo veliko
pozornosti, saj uspeSno planiranje denarnih sredstev podjetju omogoca optimalno
upravljanje kratkoroCnih presezkov ali primanjkljajev likvidnih sredstev. Ob uspe$ni
pripravi denarnih tokov se lahko podjetje dodatno zasciti pred morebitnimi primanjkljaji
oziroma presezki. S tem lahko pravoCasno poravna svoje placilne sposobnosti in ohrani
dobro bonitetno oceno.

Tabela 12: Zapadlost financnih obveznosti podjetja na osnovi pogodbenih denarnih tokov

31.12. 2015 Knjigovodska Pogodbeni 1 leto ali 1-2 leti 2-5 let Ve kot
000 EUR vrednost denarni tokovi manj 5 let
Neizvedene finan¢ne obveznosti
Bancna posojila 281.499 311.082 71.470 68.712 133.097 37.803
Posojila od drugih 18.356 19.169 12.326 4.175 1.828 840
Obveznosti z naslova 58.118 62.993 16.624 16.045 30.324
izdanih obveznic
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Tabela 12: Zapadlost financnih obveznosti podjetja na osnovi pogodbenih denarnih

tokov
(nad.)
31.12. 2015 Knjigovodska Pogodbeni 1 leto ali 1-2 leti 2-5 let Ve¢ kot
000 EUR vrednost denarni tokovi manj 5 let
Druge finan¢ne 2.838 2.838 2.838
obveznosti
Poslovne in druge 266.932 266.932 266.932
obveznosti
Skupaj 627.743 663.014 370.190 88.932 165.249 38.643
Izvedene finanéne obveznosti
Obrestne zamenjave -1.079 -1.411 -557 -349 -482 -23
Terminske valutne 783 783 783
pogodbe
Odliv -134 -134 -134
Priliv 917 917 917
Skupaj -296 -628 226 -349 -482 -23

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 211.

Pogodbeni denarni tokovi, izvirajoc€i iz neizvedenih finan¢nih obveznosti podjetja, katerih
zapadlost je krajSa ali enaka enemu letu, znasajo ob koncu leta 2015 370.190 TEUR in so
za 13.278 TEUR oziroma 3,72 % visji kot ob koncu leta 2014. Vi§ji pogodbeni denarni
tokovi, katerih zapadlost je krajSa ali enaka enemu letu, so rezultat vi§jih poslovnih in
drugih obveznosti (+20.567 TEUR), kar je rezultat vecje poslovne aktivnosti podjetja v
zadnjem Cetrtletju ter posledi¢no vecjih nabav materiala in surovin za proizvodnjo. Zaradi
znizanja dolga in Se ugodnejSe strukture ro¢nosti financnih obveznosti pa so se znizali
pogodbeni denarni tokovi, ki se nanasajo na financne obveznosti, katerih zapadlost je
kraj$a ali enaka enemu letu.

Enoten in centraliziran pristop do bancnih partnerjev in storitev tako v Sloveniji kot tudi
v tujini podjetju omogoca uravnavanje optimalne zadolZenosti podjetja predvsem z vidika
obsega stroskov, roc¢nosti in valutne uravnoteZenosti podjetja. Prek izbranega pristopa
lahko podjetje lazje in bolj ucinkovito dostopa do banc¢nih partnerjev. Leta 2014 so v
podjetju z namenom razprsitve virov financiranja uspes$no izdali kratkoro¢ne komercialne
zapise v skupni nominalni visini 35 milijonov evrov. Zapisi predstavljajo kratkoro¢ne
podjetniske vrednostne papirje, ki jih podjetja izdajajo z namenom pridobitve neban¢nih
dolzniskih virov financiranja neposredno od vlagateljev. Rocnost komercialnih zapisov je
naceloma krajSa od enega leta. Zaradi tega spadajo med instrumente denarnega trga. So
zelo podobni zakladnim menicam, le da slednje izdaja drzava. Poleg Gorenja komercialne
vrednostne papirje izdajajo tudi ostala vecja podjetja, kot sta Mercator, d. d., in Petrol, d.
d. V letu 2015 so v podjetju nadaljevali z izdajo kratkorocnih komercialnih zapisov. V
mesecu februarju so izdali 10-mesec¢ne kratkoro¢ne komercialne zapise. Slednji zapisi so

imeli  2,20-odstotno letno obrestno mero. Obseg celotne prodaje kratkoro¢nih
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komercialnih zapisov je znasal 29,1 milijona evrov, kar je za 35 % vec, kot je bilo sprva
predvideno. Visoko zanimanje za kratkoro¢ne komercialne zapise prikazuje visoko
stopnjo zaupanja vlagateljev v poslovanje podjetja. Ob upostevanju izdaje 5-letnih
obveznic iz leta 2014 in prej omenjene izdaje kratkoro¢nih komercialnih zapisov v
nominalni vrednosti 29,1 milijona evrov je podjetju uspelo na kapitalskih trgih pridobiti
priblizno 100 milijonov evrov. Sedaj ima podjetja ve¢ kot Cetrtino svojega financiranja
zagotovljenega prek kapitalskih trgov, kar jim zagotavlja primerno stabilnost, obenem pa
jim omogoca konkurenc¢nost pri zagotavljanju novih virov financiranja.

Podjetje je v letu 2016 z namenom sezonskega financiranja poslovanja ze peti¢ zapored
uspesno izdalo komercialne zapise v vrednosti 40 milijonov evrov. Komercialni zapisi z
datumom zacetka obrestovanja 24. 1. 2017 in datumom zapadlosti 22. 12. 2017 imajo
najnizjo obrestno mero do sedaj, v viSini 1,30 odstotka letno. Izdaja predstavlja prispevek
k nadaljnjemu znizevanju stroSkov financiranja podjetja. Namen teh kratkoro¢nih
komercialnih zapisov je predvsem v uravnavanju sezonske dinamike denarnega toka iz
poslovanja in investiranja. Sezonska dinamika denarnega toka je praviloma negativna v
prvi polovici leta in se do konca leta postopoma krepi in izboljSuje. V poslovnem letu
2015 je podjetje ustvarilo 0,5 milijona EUR negativnega prostega denarnega toka iz
poslovanja in nalozbenja. To je za 30,8 milijona EUR slabse kot v letu 2014. V najvecji
meri je to rezultat slabSega poslovnega izida in visjega obsega investicijskih vlaganj glede
na prej$nje leto. Na grafu na Sliki 7 je mozno opaziti visoko nihanje denarnega toka z
naslova poslovanja in nalozbenja. Previsoka nihanja denarnega toka lahko Skodujejo
podjetju pri planiranju slednjih, prav tako pa otezujejo planiranje likvidnosti, ro¢nosti in
uravnotezenosti podjetja.

Slika 8: Denarni tok iz poslovanja in investiranja (v milijonih EUR)
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Vir podatkov.: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 78; lastni izracuni.
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Tabela 13: Konsolidirani izkaz denarnih tokov

poslovanja

financiranja

000 EUR 2014 2015 2014 2015

Denarni tokovi pri Denarni tokovi pri

poslovanju naloZbenju

Poslovni izid poslovnega Prejemki iz prodaje

leta 1.239 —7.988 nepremicnin, naprav 5.477 10.131
in opreme

Prilagoditve za: amortizacijo Prejemki iz prodaje

nepremicnin, naprav in 35.950 36.776 | naloZbenih 3.274 1.448

opreme nepremicnin

Prilagoditve za: amortizacijo | 7 549 8.868 | Prejete obresti 1.793 1.877

neopredmetenih sredstev

Prilagoditve za: prihodke od | g 75 7396 | Prejete dividende 120 52

naloZbenja

Prilagoditve za: odhodke za 47422 46.188 Prodaja odvisnega 10 0

financiranje ' ' podjetja

Prilagoditve za: prihodke od Pridobitev

prodaje nepremicnin, naprav —288 —-2.671 | nepremi¢nin, naprav —40.371 -52.375

in opreme in opreme

Prilagoditve za: prihodke od o .

prodaje nalozbenih -83 0 Eéldr(:;tiz:}li?lalozmmh -9 =37

nepremicnin p

Prilagoditve za: odhodke za 2,624 4000 | Druge nalozbe 3258 1.885

davke

Dobicek iz poslovanja pred Pridobitev

spremembanmi Cistih 85.183 77.777 | neopredmetenih -21.264 -23.084

obratnih sredstev in sredstev

rezervacijami

Sprememba poslovnih in 20.196 12.493 Cisti denarni tok iz 5478 60.103

drugih terjatev ' ' naloZbenja ' '

Sprememba zalog 16.552 -6.107 ﬁﬁgﬁg?r'atr%tow pri

Sprememba rezervacij -4.452 -1.776 Dokapitalizacija 9.812 0

Sprememba poslovnih in -19.483 5588 | Najem posojil 168.496 196.402

drugih obveznosti

Pri poslovanju pridobljena | 4, g5 10198 | Odplagilo posojil ~ |-272.940 | —188.663

denarna sredstva

Pladane obresti —21.526 —18.868 Izdane obveznice 73.000 -14.600

Placani davek iz dobicka —4.048 -5.137 Izplacilo dividend 0 —-1.458

Cisti denarni tok iz 79 499 63.970 Cisti denarni tok iz 21,632 8319

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 116.

Kratkoro€no neuravnoteZenost denarnih tokov v podjetju uravnavajo z najemanjem

kratkoro¢nih revolving posojil in limitov na ra¢unih pri poslovnih bankah v Sloveniji in v
tujini. Revolving kredit oziroma posojilo je neke vrste kombinacija kredita in limita na
transakcijskem ra¢unu podjetja. Slednji krediti se uporabljajo predvsem za tekoce financiranje
primanjkljaja likvidnih sredstev. Posebnost revolving kredita v primerjavi z drugimi krediti je
v tem, da je ¢rpanje kredita v domeni kreditojemalca in je odvisno od njegovih likvidnostnih
potreb. Kadar Zeli podjetje revolving kredit ¢rpati, mora predhodno o tem obvestiti banko.

Revolving krediti omogocajo podjetju vecjo fleksibilnost na trgu in laZje kontroliranje

likvidnih sredstev.
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Slika 9: Nalozbe po poslovnih podrocjih
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Vir podatkov: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 78; lastni izracuni.

Slika 9 prikazuje investicijska vlaganja oziroma nalozbe po poslovnih podrocjih v letih 2014
in 2015. V letu 2015 so investicijska vlaganja znaSala 75,5 milijona evrov in so bila za 13,9
milijona evrov vi§ja kot v letu 2014. Najvecji delez nalozb so namenili poslovnem podrocju
Dom (67,2 milijona EUR). V okviru poslovnega podroc¢ja Portfeljske nalozbe so v letu 2015
namenili 8,3 milijona evrov od tega najve¢ na podroc¢ju ekologije (5,9 milijona evrov).

2.5.2 Likvidnostna rezerva

Likvidnostna rezerva je ob koncu leta 2014 znaSala 109.848 TEUR in ob koncu leta 2015
115.960 TEUR. Slednja rezerva je sestavljena iz:

e neizkorisc¢enih, a odobrenih kreditnih linij;
e razpolozljivih denarnih sredstev na racunih;
e vezanih depozitov pri poslovnih bankah.

Namenjena je kratkoro€nemu uravnavanju denarnih tokov, obenem pa pomembno znizuje
kratkoro¢no likvidnostno tveganje celotnega podjetja.

Tabela 14: Likvidnostna rezerva

000 EUR 2014 2015
Necrpani odobreni kratkoro¢ni in dolgoro¢ni krediti 73.786 84.350
Denar in ustrezni kazalniki 36.062 31.610
Skupaj 109.848 115.960

Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 152.
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Podjetje ima izdelan dolgoro¢ni nacrt servisiranja finan¢nih obveznosti, ki je deleZen redne
obnove in nadgradnje. V letu 2014 je bilo izvedeno obsezno prestrukturiranje rocnosti dolga,
v okviru katerega so z dolgoro¢nimi viri nadomestili vsa posojila, ki so v letu 2014 postopoma
zapadala. V letu 2015 so nadaljevali s procesom prestrukturiranja povpreéne ro¢nosti dolga
ob hkratnem znizevanju stroSka financiranja, v okviru katerega so z dolgoro¢nimi viri
nadomescali posojila podjetja, ki so postopoma zapadala v letu 2015. Celoten proces je
vseboval veliko korakov, ki so pripomogli k izboljSanju rocnosti dolga in hkrati pripeljali do
boljsSega polozaja na trgu za dolgoro¢ni uspeh podjetja. Sprejeti ukrepi v okviru
prestrukturiranja ro¢nosti dolga so bili naslednji:

e podjetje je izboljsalo strukturo ro¢nosti finan¢nih obveznosti za 24,4 odstotnih tock (v letu
2015 so dolgoro¢ne financne obveznosti podjetja predstavljale 74,9 % vseh finan¢nih
obveznosti);

e podjetje je izdalo 5-letno amortizacijsko obveznico (angl. bonds amortization, bonds
redemption) GVO1 v nominalni vrednosti 73 milijonov evrov in s tem razprSilo vire
financiranja tudi na dolgoro¢nem delu dolga (izdaja dolgoro¢ne obveznice zagotavlja
podjetju dodatno zagotovilo zaupanja finan¢nih investitorjev v podjetje);

e podjetje je prav tako izvedlo tretji krog dokapitalizacije krovne druzbe z naslova
odobrenega kapitala po sklepu skupscine delnicarjev iz leta 2013. Dokapitalizacija v vi$ini
10 milijonov evrov je bila izvedena skladno s sklepom skups$¢ine, in sicer z zamenjavo
finan¢nega dolga za kapital druzbe (angl. debt to equity swap);

e podjetje je znizalo povprecni strosek financiranja in v nove dolgoro¢ne kreditne pogodbe
vkljucilo dolo¢bo o nadaljnjem zniZevanju obrestnih mer ob izboljSevanju kazalnika neto
finan¢ni dolg/EBITDA;

e podjetje je znizalo skupne finanéne obveznosti za 33,4 milijona evrov in

e pomembno znizalo obseg potrebnega refinanciranja v naslednjem letu.

Pri dokapitalizaciji »debt to equity swap« gre za zamenjavo doloCene koli¢ine dolga za
doloc¢eno koli¢ino kapitala. Vrednost zamenjave je obicajno doloCena po trenutnih trznih
cenah, vendar lahko podjetje ponudi vi§jo ceno in s tem pritegne vecje Stevilo imetnikov delnic
in obveznic, da sodelujejo pri zamenjavi. Razlogov za zamenjavo je ve¢. Eden izmed najbolj
pogostih je ta, da mora podjetje izpolnjevati dolo¢ene pogodbene obveznosti, kot je ohranjanje
debt/equity razmerja pod doloceno Stevilko. Prav tako lahko izda kapital, da se izogne placilu
kuponov in nominalne vrednosti placil.

Podjetje mora za ustrezno zagotavljanje placilne sposobnosti zagotoviti primerno sestavo
gibljivih sredstev in ustrezno dinamiko pretvarjanja teh sredstev iz ene oblike v drugo. S
pomocjo kazalnikov likvidnosti lahko prouc¢imo in ugotovimo izpostavljenost likvidnostnemu
tveganju.
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2.5.3 Placilna sposobnost podjetja

Placilna sposobnost pomeni, da je podjetje sposobno poravnati svoje obveznosti ob zapadlosti.
Ce si zeli podjetje zagotoviti plagilno sposobnost, si mora zagotoviti primerno dinamiko
pretvarjanja sredstev iz ene oblike v drugo in ustrezno sestavo gibljivih sredstev.
Izpostavljenost lahko merimo s kazalniki likvidnosti, ki so prikazani v Tabeli 15.

Tabela 15: Koeficienti placilne sposobnosti podjetja v letih 2013, 2014 in 2015

31.12.2015 2013 2014 2015
Hitri koeficient 0,244 0,294 0,299
Pospeseni koeficient 0,652 0,771 0,674
Kratkoro¢ni koeficient 1,135 1,364 1,262

Hitri koeficient prikazuje koli¢ino kratkoro¢nih obveznosti, ki jih podjetje na dan lahko
poravna z lastnimi likvidnimi sredstvi (Bosnjak, 2000, str. 34). Sicer je optimalna vrednost
kazalca odvisna od dejavnosti podjetja, starosti podjetja, ravni poslovnega cikla in pogojev
poslovanja, vendar Stevilni avtorji navajajo optimalno raven okoli 0,5. 1z Tabele 15 je mozno
ugotoviti, da je hitri koeficient pod optimalno ravnjo 0,5, vendar je mozno opaziti tudi trend
viSanja hitrega koeficienta, kar nakazuje na to, da podjetje izboljSuje stanje likvidnih sredstev.

Pospeseni koeficient nam prikazuje, koliko kratkoro¢nih obveznosti bi lahko podjetje na
dolocen dan poravnalo z kratkoro¢nimi terjatvami in likvidnimi sredstvi (Bosnjak, 2000, str.
34). Pospeseni koeficient v podjetju je leta 2015 znaSal 0,674 in se je v primerjavi z letom
2014 znizal za 14,4 %. To bi lahko signaliziralo teZave pri pokrivanju kratkoro¢nih obveznosti
predvsem zaradi tega, ker je optimalna vrednost koeficienta okrog 1.

Kratkoro¢ni koeficient nam pove, ali je podjetje zmozZno poravnati svoje obveznosti ob
dospelosti (Bosnjak, 2000, str. 35). Optimalna vrednost koeficienta znasa 2, vrednost, manjsa
od 1,5, pa lahko nakazuje likvidnostne tezave. Padec koeficienta v letu 2015 je rezultat
povecanja kratkoro¢nih obveznosti podjetja.

Upostevati je treba dejstvo, da bi bile vrednosti vseh koeficientov vi§je, ¢e podjetje ne bi imelo
najetih revolving kreditov, ki se ob zapadlosti obnavljajo. V primeru, ¢e podjetje ne bi imelo
revolving kreditov, bi kazalci za leto 2015 znasali: hitri koeficient 0,382, pospeSeni koeficient
0,861 in kratkoro¢ni koeficient 1,61.

2.5.4 Finanéna stabilnost

Finané¢na stabilnost podjetja je razmerje med dolgoro¢nimi sredstvi in dolgoro¢nimi viri. V
kolikor je vrednost nizka, pomeni, da je podjetje primorano del dolgoro¢nih sredstev
financirati s kratkoro¢nimi viri. To pa lahko povzro¢i tezave z likvidnostjo. Optimalna raven

kazalca finan¢ne stabilnosti je 1.
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Kapitalska pokritost dolgoro¢nih sredstev se je v primerjavi z letom 2014 znizala za 6,66 %,
kar je lahko rezultat poviSanja dolgoro¢nih sredstev za 3,29 % in znizanje kapitala za 3,32 %.
Prav tako je mozno opaziti znizanje kapitalske pokritosti osnovnih sredstev za priblizno 7,46
%, kar je rezultat nizjega kapitala.

Tabela 16: Kazalci financne stabilnosti podjetja za leti 2014 in 2015

Kazalci finané¢ne stabilnosti podjetja 2014 2015
Kapitalska pokritost dolgoro¢nih sredstev 0,64 0,61
Kapitalska pokritost osnovnih sredstev 0,67 0,63
Dolgoroc¢na pokritost dolgoro¢nih sredstev 1,22 1,16
Dolgoro¢na pokritost dolgoro¢nih sredstev in zalog 0,89 0,85
Dolgoro¢na pokritost stalnih sredstev 1,13 1,07

Financna stabilnost podjetja se je v opazovanem obdobju znizala z 1,226 v letu 2014 na 1,162
v letu 2015. To predstavlja padec za 5,51 %. Sicer je vrednost nad optimalno vrednostjo 1,
vendar lahko negativni trend, ki ga je moc opaziti v Tabeli 16, naznanja na moznost prihodnjih
likvidnostnih tezav podjetja. Lahko tudi omenimo, da v prou¢evanem obdobju dolgoro¢ni viri
zado$¢ajo za pokritje dolgoro¢nih sredstev. Po drugi strani pa ne zadoscajo za pokritje
sredstev in zalog. Kapital ne zados¢a za pokritje vseh osnovnih in dolgoro¢nih sredstev.
Njegovo znizanje v letu 2015 je Se dodatno povecalo luknjo med kapitalom in dolgoro¢nimi
in osnovnimi sredstvi. Finan¢na stabilnost je v tesni povezavi tudi s prou¢evanjem obrestnega
tveganja, saj je treba dolgoroéne nalozbe financirati z dolgoro¢nimi viri. Razmik dospelosti
je tudi vir obrestnega tveganja, ki bo predstavljeno v naslednjem poglavju.

2.6  Analiza obrestnega tveganja

2.6.1 Obvladovanje obrestnega tveganja

Kadar govorimo o financiranju tekoc¢ega poslovanja podjetja in o njegovih investicijskih
dejavnostih, se je treba zavedati, da se podjetje sooca z obrestnim tveganjem. S slednjim se
soocCa, ker ima velik del najetih posojil vezanih na spremenljivo obrestno mero Euribor.
Manjsi del najetih posojil pa tudi na ostale lokalne variabilne referencne obrestne mere.
Izpostavljenost obrestnemu tveganju predstavlja predvsem neugodno gibanje spremenljive
obrestne mere Euribor za finan¢ne obveznosti podjetja. Vecina finan¢nih obveznosti podjetja
se obrestuje z variabilno obrestno mero, ki je vezana na 3- oziroma 6-mese¢ni Euribor. Te
obrestne mere se konstantno spreminjajo glede na makroekonomske podatke in razmere na
trgih. 1z Tabele 17 je mozno ugotoviti, da je v zadnjih letih povprecno gibanje 3- oziroma 6-
mesecnega Euriborja v prid podjetju. Nizja obrestna mera za podjetje predstavlja bolj ugodno
financiranje in niZje stroske v primerjavi z vi§jo obrestno mero.

Trenutno opazamo zgodovinsko najniZje vrednosti Euriborja, ki bi naj ostale na
zgodovinskem minimumu, dokler Evropska centralna banka ne bo prenehala s programom
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kvantitativnega sproscanja oziroma s programom obseznega odkupovanja obveznic evrskih
drzav. Po konc¢anju programa bi lahko Euribor za¢el ponovno naras¢ati in to lahko predstavlja
veliko tveganje za podjetje, ki ima vecino finanénih obveznosti vezanih na variabilno
obrestno mero. Podjetje ne sme podcenjevati viSanja obrestnih mer in se mora temu ustrezno
prilagoditi.

Tabela 17: Povprecna vrednost 3- In 6-mesecnega Euriborja

31.12.2016 2013 (v %) 2014 (v %) 2015 (v %) 2016 (v %)
3M Euribor 0,220 0,209 20,020 0,199
6M Euribor 0,336 0,308 0,053 0,111

Tabela 18: Izpostavljenost tveganju spremembe obrestne mere podjetja

000 EUR | 2013 | 2014 | 2015
Finan¢ni in§trumenti s stalno obrestno mero
Financ¢na sredstva 7.688 7.587 4.437
Finan¢ne obveznosti 31.183 101.706 76.811
Finanéni in§trumenti s spremenljivo obrestno mero
Financ¢na sredstva 9.464 8.000 7.559
Finan¢ne obveznosti 360.959 261.366 281.162

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 170, Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014, 20135,
str. 110; Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 155; lastni izracuni.

Finan¢ne obveznosti in obrestna struktura finan¢nih sredstev v podjetju niso usklajene, saj
ima podjetje bistveno vec prejetih finan¢nih obveznosti kot pa obrestovanih sredstev. To je
lepo razvidno iz Tabele 18, Kkjer je prikazana izpostavljenost tveganju spremembe obrestne
mere podjetja. Zaradi tega so leta 2014 v podjetju pomembno povecali obseg finan¢nih
obveznosti s stalno obrestno mero. V najvecji meri je to posledica izdaje obveznic GVOI s
stalno nominalno obrestno mero, ki je znasala 3,85 odstotka. S to izdajo so nadomestili
finan¢ne obveznosti s spremenljivo obrestno mero. Delez neizvedenih finanénih obveznosti
s stalno obrestno mero se je povecal za priblizno 20 odstotnih tock in je na dan 31. 10. 2014
predstavljal 28 odstotkov vseh obrestovanih finan¢nih obveznosti. Podjetje je v letu 2015
znizalo obseg finan¢nih obveznosti s stalno obrestno mero. V preteZzni meri je to posledica
poplacila petine obveznosti z naslova 2014 izdane obveznice GVO01 s stalno nominalno
obrestno mero 3,85 % ter odplacila ostalih posojil. V letu 2015 so bile sklenjene nove
posojilne pogodbe s stalno obrestno mero v skupni visini 5,5 milijjona evrov. Delez
neizvedenih finan¢nih obveznosti s stalno obrestno mero se je znizal za 6,5 odstotne tocke in
je predstavljal 21,5 odstotka vseh obrestovanih finanénih obveznosti.

Podjetje je v letu 2015 imelo sklenjene obrestne zamenjave (angl. Interest Rate Swap). Te
predstavljajo zavezujo¢ dogovor med dvema strankama, v katerem se med seboj dogovorita
o zamenjavi bodocih denarnih tokov oziroma obrestnih mer. To storita z namenom zniZanja

stroSkov in hkrati kot zavarovanje pred obrestnim tveganjem. Lahko se dogovorita za
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zamenjavo fiksne za spremenljivo obrestno mero, spremenljivo za fiksno in za zamenjavo
dveh razli¢nih variabilnih obrestnih mer. Obrestne zamenjave so bile sklenjene v visini 53.171
TEUR, katerih u¢inkovanje je bilo izkazano Ze v letu 2015. Podjetje je Se dodatno sklenilo za
52.000 TEUR obrestnih zamenjav, ki bodo ué¢inkovanje prikazale od junija 2016.

Kot je bilo omenjeno ze v poglavju analize valutnih tveganj, tudi pri obrestnih poslih podjetje
sklepa inStrumente le s sprejemljivimi partnerji. Namen varovanja s sklepanjem izvedenih
finan¢nih inStrumentov je fiksiranje obrestne mere, s ¢imer podjetje doseze nespremenljiv
denarni tok. Pri sklepanju obrestnih zamenjav podjetje sledi zahtevi, da imajo obrestne
zamenjave enake znacilnosti (zapadlost, znesek, vrsta obrestne mere in njeno prilagajanje)
kot posojilo, katerega z obrestno zamenjavo varujejo. Zato vrednotenje inStrumenta za
varovanje pred tveganjem, ki je opredeljen kot uspesno varovanje pred tveganjem, priznavajo
neposredno v kapitalu.

Tabela 19: Primer obrestnih zamenjav

Datum Datum Nominalna IRS EURIBOR RAZLIKA
sklenitve placila vrednost v Obrestna | Obresti IRS Obrestna Obresti Obrestna Obresti
EUR mera mera mera
26.sep. 03 | 30.dec. 03 1.662.251,73 2,700 12.483,64 2,132 9.741,44 0,568 2.742,20
28. mar. 05 | 30. jun. 05 1.108.167,76 2,700 8.126,33 2,143 6.405,98 0,557 1.720,35
27.jun.07 | 28.sep. 07 287.041,82 2,700 1.997,48 4,164 3.014,56 -1,464 -1017,08

Iz Tabele 19 je mozno ugotoviti, da je podjetje neuspesno sledilo politiki upravljanja s
tveganji. Podjetje je pri izbranih finan¢nih instrumentih placalo 3.445,47 TEUR ve¢ obresti,
kot bi jih, ¢e ne bi sklenilo izbranih finan¢nih instrumentov. Obrestne zamenjave so bile v
povprecju sklenjene za obdobje treh mesecev.

2.6.2 Analiza obcutljivosti obrestnega tveganja

Sprememba obrestne mere za 50 bazi¢nih tock (bt) na dan poro¢anja bi povecala (zmanjsala)
poslovni izid poslovnega leta za vrednosti, navedene v Tabeli 20. Analiza predpostavlja, da
vse spremenljivke, predvsem devizni tecaji, ostanejo nespremenjene. Analiza je pripravljena
na enak nacin kot za leto 2013 in leto 2014.

V letu 2015 je podjetje povecalo svoj obseg finan¢nih obveznosti s stalno obrestno mero, saj
so dodatno sklepali inStrumente za varovanje pred spremembo obrestnih mer. S tem so delno
nadomescali obstojece zapadle finanne obveznosti s fiksno obrestno mero oziroma finan¢ne
obveznosti, podprte z obrestnimi zamenjavami. Delez finan¢nih obveznosti s fiksno obrestno
mero je predstavljal 35,2 % vseh obrestovanih finan¢nih obveznosti. Ob uposStevanju
obrestnih zamenjav, katerih uc¢inkovanje je zaradi narave posla dogovorjeno od junija 2016
dalje, pa je delez finan¢nih obveznosti s stalno obrestno mero znaSal 49,7 %.
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Tabela 20: Analiza obcutljivosti denarnega toka pri financnih instrumentih z variabilno

obrestno mero

Poslovni izid poslovnega leta

Drugi vseobsegajoci donos

000 EUR Povecanje za ZmanjSanje za Povecanje za Zmanjsanje za
50 bt 50 bt 50 bt 50 bt

31.12.2013
Instrumenti po variabilni —2.964 2.964
obrestni meri
Pogodba o zamenjavi obrestnih 557 -557 376 -376
mer
Variabilnost denarnega toka —2.407 2.407 376 -376
(neto)

31.12.2014
Instrumenti po variabilni -1.266 1.266
obrestni meri
Pogodba o zamenjavi obrestnih 450 —450 89 -89
mer
Variabilnost denarnega toka -816 816 89 -89
(neto)

31.12.2015
Instrumenti po variabilni -1.332 398
obrestni meri
Pogodba o zamenjavi obrestnih 124 -124 1.034 -1.034
mer
Variabilnost denarnega toka -1.208 274 1.034 -1.034
(neto)

Vir podatkov: Gorenje, d. d., Letno porocilo 2013, 2014, str. 170; Gorenje, d. d., Letno porocilo 2014,
2015, str. 110; Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 214, lastni izracuni.

2.7 Analiza tveganja spremembe cen surovin

Tako kot valutno tveganje tudi tveganje spremembe cen surovin spada v skupino cenovnih
tveganj. Podjetja, katerih preZivetje je povezano s ceno surovin, so izpostavljena tveganju
spremembe cen blaga. Cene vseh surovin ne morajo biti v celoti varovane, ker ne obstaja
uc¢inkovit terminski trg za vse surovine. Terminski trg se je oblikoval samo za trgovanje z
doloc¢enimi surovinami, kot so nafta, kovine, kava in ostale. Znano je, da Ce obstaja

terminski trg, se hkrati razvijejo tudi moznosti na trgu, s katerimi se lahko podjetje zavaruje
pred spremembami cen surovin.

Na splosno lahko opredelimo tveganje spremembe cen surovin kot nevarnost neugodnega

oziroma Skodljivega gibanja cene dolocene surovine. Slednja vrsta tveganja izhaja iz

medsebojnega odnosa med ponudbo in povprasevanjem po surovinah, s katerimi se trguje
globalno. Podjetja potrebujejo surovine za svojo poslovno dejavnost ali kot prodajo na trgu,
ki je rezultat poslovnega procesa.
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Podjetja, ki se ukvarjajo s predelovanjem dolo¢ene surovine, so v veliki meri izpostavljena
spremembi cen surovin, predvsem tistih, ki jih podjetje potrebuje za opravljanje svoje
poslovne dejavnosti. Sprememba cen surovin ima velik vpliv na poslovno uspeSnost
podjetja predvsem zaradi vpliva, ki ga ima na prihodke, ki so mo¢no povezani z dobickom
podjetja. Pomembno je, da podjetja tveganje spremembe cen surovin primerno upravlja
oziroma ga obvladuje. VVarovanje te vrste cenovnega tveganja je zelo podobno varovanju
pred valutnim tveganjem.

2.7.1 Obvladovanje tveganja spremembe cen surovin

V podjetju veliko mero pozornosti namenijo spremembi cen surovin. Ravno zaradi tega so
na podro¢ju nabave materiala in surovin posebno pozornost namenili:

e izboljSavam na podrocju strateske oskrbe;

e upravljanju s tveganji spremenljivosti cen surovin;
e optimizaciji zalog in materiala;

e vedji stroskovni u¢inkovitosti nabave.

Razvili so ustrezne metode in procese za zasCito pred tveganji, povezanimi z nabavo
materiala in surovin. Najve¢ pozornosti so namenili upravljanju s tveganji spremenljivih cen
surovin, ki imajo zelo pomembno vlogo pri samem nacértovanju in obvladovanju stroskov
nabave. Veliko pozornosti so namenili tudi $¢itenju s terminskimi zakupi baznih kovin, kjer
so glede svojih ciljnih vrednosti in rokov dobav fiksirali cene v skladu s kotacijami na
londonski borzi kovin. Pogodbe so temeljile na preracunu kotacij v evrske cene, s ¢imer so
se zavarovali pred nepredvidenimi nihanji te€ajev. S cenovnimi modeli pogodb, v katere so
na daljsi ¢asovni rok vkljucili klavzule prilagajanja trznim trendom z omejitvijo eskalacije,
so se zaSCitili pred tveganji nihanja cen jeklene plocevine. Podjetje si je prav tako
prizadevalo pridobiti konkurencne pogoje ponudb z vkljuCevanjem vecjega Stevila
ponudnikov in s cenovnimi natecaji. Konkuren¢ne pogoje si je podjetje Zelelo, ker na trgu
plasti¢nih mas ni razpolozljivih orodij zavarovanja cen na daljs$i rok. Na trgu se zaradi
Stevilnih nepredvidljivih dejavnikov v dobavni verigi cene oblikujejo samo na mese¢ni
osnovl.

2.7.2 Stanje na trgu surovin

V letu 2015 je bilo mozno opaziti ze Cetrti zaporedni letni padec cen surovin. Najvecji zdrsi
so se zgodili pri nafti brent (28 %), bakru (17 %), aluminiju (8 %), niklju (35 %) in jekleni
ploc€evini (21 %). Najpomembnejsi polimeri so se v zadnjem letu pocenili za priblizno 10
%. Padec cen v evrih je bil manj izrazit, ker se celotno trgovanje s surovinami opravlja v
ameriSkih dolarjih. Ameriski dolar je v primerjavi z evrom pridobil 16 % na medletnem
povprecju.

Dejavniki, ki so se pojavili na trgu surovin v letu 2015, so bili (Gorenje Group, d. d., 2016):
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¢ Sibko okrevanje globalne gospodarske rasti, ohladitev kitajske ekonomije in posledi¢no
trgovanja izvozno naravnanih gospodarstev ter surovinsko bogatih drzav v razvoju;

e drasticen padec cen nafte (nespremenjene kvote Crpanja nafte ¢lanic OPEC kljub
znatnemu presezku ponudbe, borba za trzne deleze v svetovnem merilu);

e apreciacija dolarja in s tem podrazitev surovin v drugih lokalnih valutah, pri¢akovanje
dvigov obrestne mere v ZDA in nadaljnji trend krepitve vrednosti dolarja;

e povecane ravni proizvodnih zmogljivosti, znatni presezki ponudbe, nakopic¢ene zaloge;

e nenchno znizevanje makroekonomskih in surovinskih napovedi analitskih hi§ ter
dodatno zadrZani nakupi surovin in umik finan¢nih skladov s trgov surovin;

e geopoliti¢na trenja (Sirija, Ukrajina), begunska kriza.

Trzne cene mocno vplivajo na stroske podjetja. Enako velja za izbrano podjetje, kjer je
negativen trend cen surovin ugodno vplival na stroSke materiala in surovin. Podjetje je
dodatno znizalo slednje stroske z dobrim obvladovanjem nabavne verige. To jim je uspelo
z znizanjem vezave vlog surovin in materialov za 3,6 dneva.

Slika 10: Delez materiala in surovin v strukturi nabave podjetja
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Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 64.
3 UCINKI OBVLADOVANJA FINANCNIH TVEGANJ

Namen obvladovanja finan¢nih tveganj je zmanjSati nihanja v razli¢nih kategorijah
odhodkov in prihodkov. S tem podjetje poskrbi, da postane prihodnje poslovanje ze danes
zaSc¢iteno pred morebitnimi nepri¢akovanimi nihanji in spremembami. S takSno strategijo
lahko podjetje moc¢no vpliva na svoj poslovni izid in na svoj polozaj na trgu. Obvladovanje
finan¢nih tveganj vpliva posredno na poslovni izid, in sicer prek stroskov obvladovanja
tvegan;.
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Podjetje mora kontinuirano ocenjevati vpliv posameznega tveganja na njihov poslovni izid.
S tem lahko vpliva na zviSano vrednost podjetja, ki lahko nastane zaradi zmanjSanja davkov,
zmanjSanja transakcijskih stroSkov in sprejemanja pravilnih investicijskih odlocCitev. Po
drugi strani je teznja po varovanju pred tveganji v veliki meri pogojena z odnosom lastnikov.
Slednji praviloma niso naklonjeni prevelikemu tveganju, kljub temu da vi§je tveganje
predstavlja za investitorje visje donose. Upravljanje s tveganji je zelo tesno povezano s
strategijo podjetja, za kar je odgovorna uprava. V strategiji mora biti namen upravljanja
tveganj natan¢no opredeljen in predstavljen. Hkrati mora biti tocno dolofen razvoj na
podroc¢ju upravljanja tveganj, da se lahko doloCijo pravila in postopki, kako se bo podjetje
spopadalo z obvladovanjem tveganj. Vplivi dejavnikov tveganja, kot so devizni tecaji,
obrestne mere, cena pSenice ali nafte, so izmerljivi z eno od statisticnih metod, to je
regresijska analiza. Vpliv teh dejavnikov na poslovni in finan¢ni rezultat podjetja pa po drugi
strani vpliva na vsako podjetje. Delez izvoza ali uvoza v tuji valuti doloc¢a odvisnost uspeha
podjetja od spremembe deviznega teaja. Finan¢na sestava in vrste izbranih obrestnih mer
doloc¢ajo vpliv obrestnega tveganja oziroma spremembe viSine obrestne mere na finan¢no
uspesnost. Delez doloCene surovine v sestavi lastne cene izdelka in spremenljivost cene te
surovine prav tako dolo¢ajo uspesnost podjetja ali uprave.

Glavni cilj obvladovanja finan¢nih tveganj v izbranem podjetju je zagotavljanje dolgorocne
in kratkoro¢ne financne stabilnosti s ¢im nizjimi stroski in tveganji. To dosega podjetje z
novo sprejeto politiko obvladovanja finanénih tveganj. Glavni vir likvidnosti podjetju
predstavljajo prilivi iz prodajnih aktivnosti in pri tem ustvarjen denarni tok, s katerim
zagotavljajo redna poplacila tekoCe zapadlih obveznosti. Pri tem je zelo pomembno
optimiziranje Cistega obratnega kapitala, ki se nanasa na kratkoro¢ne obveznosti in
kratkoroc¢na sredstva. V preteklem letu je podjetju uspelo odplacati za skoraj 100 milijonov
evrov dolgoro¢nih posojil. Tako imenovano prestrukturiranje finan¢nega dolga za skoraj 100
milijonov evrov s ciljem podaljSanja ro¢nosti in razprsitve virov financiranja na banéne in
nebancne vire se kaze predvsem v nizji ravni potrebnega nadomestitvenega zadolZevanja za
poplacilo tekoce zapadlih dolgorocnih finanénih obveznosti. Dodatno je bila izboljSana tudi
ro¢nost finan¢nih obveznosti, ki bo podrobneje predstavljene v nadaljevanju poglavja.

Slika 11: Dolgorocne in kratkorocne financne obveznosti

B Dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti = Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti
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Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 77.
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Ciste finan¢ne obveznosti, ki so predstavljene kot razlika med skupnimi finan¢nimi
obveznostmi in denarjem ter njegovimi ustrezniki, so bile ob koncu leta 2015 nizje za 1,1
milijona evrov in so se ustavile pri vrednosti 330,4 milijona evrov.

Slika 12: Skupne in ciste financne obveznosti
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Vir: Gorenje Group, d. d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 77.

Likvidnostna rezerva je znaSala priblizno 116 milijonov evrov in je bila sestavljena iz
odobrenih, a neizkori$¢enih kratkoro¢nih in dolgoro¢nih posojil in denarja na racunih.
Likvidnostno rezervo lahko podjetje uporabi za namene premostitve placil teko¢ih zapadlih
obveznosti.

Podjetje z novimi in obstoje¢imi partnerji aktivno vodi dejavnosti za nadaljnje servisiranje
zapadlih obveznosti in s tem:

e optimizira stroske financiranja;
e ohranja strukturo ro¢nosti virov financiranja na optimalni ravni in

e uravnava viSino likvidnostne rezerve.

S tem jim je uspelo doseci vnos dolo¢b o zniZevanju obrestnih mer v ¢asu odplaevanja
posojil glede na izboljSevanje kazalnika neto finan¢ni dolg na EBITDA. Slednje bo v
prihodnjih obdobjih neposredno vplivalo na nadaljnje zniZevanje stroSkov financiranja brez
potrebnega prilagajanja sklenjenih posojilnih pogodb.

Z omenjenimi aktivnostmi si je podjetje v veliki meri uspelo zagotoviti vire za servisiranje
tekoce dospelih dolgoro¢nih kreditov za leto 2016 in tekoCe uravnavanje potreb po denarnem
toku.

Obveznosti iz financiranja je uspelo podjetju zmanjsati za priblizno 6 milijonov evrov.

Celotno gibanje finan¢nih obveznosti je bilo skladno z medletno sezonsko dinamiko

poslovanja podjetja. Sezonska dinamika poslovanja je postavljena tako, da podjetje vecino
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pozitivnega denarnega toka iz poslovanja in investiranja ustvari v zadnjem Ccetrtletju
poslovnega leta. To je lepo razvidno s Slike 8, kjer je prikazan denarni tok iz poslovanja in
investiranja. V poslovnem letu je podjetje ustvarilo 0,5 milijona evrov negativnega prostega
denarnega toka iz poslovanja in investiranja. Glede na prikazane rezultate to predstavlja
znizanje prostega denarnega toka iz poslovanja in investiranja za priblizno 31 milijonov
evrov v primerjavi z letom 2014. Znizanje denarnega toka je rezultat slabSega poslovnega
izida in viSjega obsega investicijskih vlaganj glede na prejsnje leto. Slednja so se v zadnjem
letu povisala za priblizno 14 milijonov evrov in so znaSala 75,5 milijona evrov. Od celotnega
zneska je bilo skoraj 53 milijonov evrov namenjenih v opredmetena sredstva, priblizno 20
milijonov evrov je bilo namenjenih v nematerialne nalozbe. V okviru portfeljskih nalozb je
podjetje v letu 2015 investiralo 8,3 milijona evrov.

161 milijonov evrov so konec leta 2015 znasale skupne terjatve do kupcev in so bile glede
na leto 2014 nizje za 21,6 milijona evrov. Znizanje terjatev predstavlja odraz obicajne letne
dinamike, poveCanega obsega stalnega neregresnega faktoringa. Podjetje neregresni
faktoring, ki pomeni zavarovanje placil do tistih kupcev, za katere finan¢na institucija odobri
limit zavarovanj, izvaja na trgih v primerih, kadar skupni stroski ne presegajo povprecnih
stroskov financiranja in ustreznega upravljanja kreditnih tveganj. Povprec¢na vezava terjatev
je znasala 50 dni in se je v primerjavi z letom 2014 znizala za 6 dni.

Dnevi vezave zalog (65 dni) so ostali na enaki ravni kot v prej$Snjem letu kljub povecanju
skupne ravni zalog za priblizno 6,1 milijona evrov. Najvecje zviSanje zalog so predstavljale
zaloge gotovih proizvodov in trgovskega blaga. Znizanje zalog je bilo mogoce opaziti pri
zalogah surovin in materiala.

Podjetje je v letu 2015 realiziralo 1,225 milijarde evrov prihodkov od prodaje, kar je za
priblizno 2,3 % manj kot v letu 2014. Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo je znaSal 80
milijonov evrov in je bil za 6,4 % nizji od lanskega in za kar 12,4 % niZji od nacrtovanega.
Najvecji negativni vpliv je predstavljal ameriSki dolar, ki se je v primerjavi z evrom mocno
okrepil in je predstavljal negativni vpliv na poslovni izid podjetja v vrednosti 4 milijonov
evrov. V letu 2015 je podjetje ustvarilo 8 milijonov evrov izgube, pri ¢emer so negativne
teCajne razlike znaSale 13 milijonov evrov. K izgubi so najbolj prispevale slabe
makroekonomske razmere v Rusiji, Kjer se je zaradi ekonomske krize trg gospodinjskih
aparatov zmanjSal za 35 %. Zaradi niZjega obsega in Casovnega razkoraka med prilagajanjem
cen na trgu in gibanja valutnega tecaja rubelj/evro so v podjetju belezili velik upad marze,
kar je posledi¢no vplivalo na poslovni izid.

Leto 2016 je podjetje zakljucilo uspesno in doseglo na¢rtovane prihodke od prodaje, ki so
znaSali 1,257 milijarde evrov, kar je 2,6 % vec¢ kot v letu 2015. Z ugodno prodajno strukturo
in dobrim obvladovanjem stroskov je podjetju uspelo izboljsati EBITDA, ki bi naj po ocenah
znasal 87 milijonov evrov, kar je 8,6 % vec kot v letu 2015.
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Uspelo jim je znizati prihodke za obresti in povprecne stroske financiranja. Z u¢inkovitim
upravljanjem so izkazali pomembno ugodnejsi rezultat tecajnih razlik, ki so v letu 2015
materialno vplivale na poslovanje podjetja. Ustvarili so pozitiven denarni tok v zadnjem
Cetrtletju in posledi¢no znizali relativno zadolzenost podjetja.

Kljub trenutnim razmeram (makroekonomske, geopoliticne) je podjetje odlo¢no, da bo
izboljsalo poslovanje v letu 2017.

Cilji in aktivnosti za leto 2017:

e znizevanje finan¢nega dolga in relativne Ciste zadolzenosti podjetja;

e nadaljnja optimizacija obratnega kapitala in ustvarjanje pozitivnega denarnega toka;
e kazalnik neto finan¢ni dolg na EBITDA bo znasal 3,5;

e EBITDA 97,1 milijona evrov (11,6-odstotna rast);

e EBIT 39,7 milijonov evrov (2,6-odstotna rast);

e dobicek 13,1 milijona evrov (62,3-0dstotna rast);

e upravljanje s cenovnimi nabavnimi in valutnimi tveganiji.

SKLEP

Trenutni svetovni dogodki, ki zaznamujejo poslovanja podjetij in testirajo njihovo odzivnost
na nenadne spremembe, so prisilili podjetja, da veliko ve¢ Casa posvecajo obvladovanju
finan¢nih in ostalih tveganj. Trenutno najbolj »vroci« svetovni dogodki so begunska kriza,
ki je Ze mocno zacela najedati politiéne razmere v Evropi, izstop Velike Britanije iz
Evropske unije, kvantitativno sproS$¢anje Evropske centralne banke, nestabilne geopoliticne
razmere v Ukrajini in velik padec ruske denarne valute v primerjavi z evrom. Podjetja se
lahko na razli¢ne nacine, tako notranje kot zunanje, zavarujejo pred nenadnimi dogodki, ki
lahko negativno vplivajo na poslovni polozaj podjetij. Eden izmed nacinov so lahko tudi
izvedeni finan¢ni instrumenti.

Slednji so bili v preteklosti precej omejeno dostopni. Z omejenim dostopom podjetje ni
moglo v celoti zavarovati svojega poslovanja. Trgi, ki So ponujali omenjene finan¢ne
inStrumente, so obstajali, vendar so omogocali samo dolo¢eno vrsto $¢itenja pred doloCenimi
tveganji. Omejeni so bili na krajsi rok. Z razvojem finan¢nih in$trumentov sta se povecala
njihovo Stevilo in obseg. Danes imajo podjetja na voljo veliko novih finan¢nih instrumentov,
s katerimi lahko izbolj$ajo svoje poslovanje. S slednjimi instrumenti lahko podjetja is¢ejo
nove ukrepe za krepitev likvidnosti instrumentov, s katerimi trgujejo.

V magistrskem delu je predstavljen proces ravnanja s financnimi tveganji na primeru

skupine Gorenje Group, ki spada med vodilne evropske izdelovalce aparatov za dom z vec
kot Sestdesetletno zgodovino. Na zaetku dela so na kratko predstavljena in opisana finan¢na
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tveganja, s katerimi se podjetje sreCuje, in metode, s katerimi lahko v podjetju merijo
izpostavljenost finan¢nim tveganjem. Razlicne metode prikazujejo razlicne rezultate.
Podjetje se mora samo odlociti, katera metoda je za njih najbolj primerna in katera izraza
rezultate, ki so za podjetje najbolj primerni. Prikazana je tudi izpostavljenost podjetja
finan¢nim tveganjem, kjer razlikujemo med transakcijsko, bilan¢no in ekonomsko oziroma
operativno izpostavljenostjo.

Predstavljeni so inStrumenti za obvladovanje finan¢nih tveganj. Med glavne finan¢ne
inStrumente uvr$¢amo terminski posel, terminsko pogodbo, zamenjave in opcije. Slednji
instrumenti omogocajo podjetju zmanjsanje izpostavljenosti finan¢nim tveganjem in hkrati
izboljsujejo poslovni polozaj podjetja na trgu.

Obvladovanje finan¢nih tveganj mora biti v skladu s pravili in zakonodajo. Obstajajo razli¢ni
kodeksi, ki obravnavajo obvladovanje finan¢nih tveganj. V magistrskem delu so na kratko
opisani in predstavljent trije, in sicer zakon o finan¢nem poslovanju, ki doloca stroga pravila
finan¢nega poslovanja, kodeks poslovnofinan¢nih nacel, ki predstavlja celovit zapis pravil o
delovanju in organiziranju finan¢ne funkcije, oblikovanju informacij in izvajanju finan¢nih
odlocitev, in Zakon o gospodarskih druzbah, ki doloca temeljna statusna korporacijska
pravila ustanovitve in poslovanja gospodarskih druzb in ureja temeljna pravila
racunovodenja.

V podjetju imajo za nacrtovanje in doseganje poslovnih ciljev vzpostavljen proces
neprestanega spremljanja tveganj, ki imajo posreden ali neposreden vpliv na poslovanje.
Tveganja razvricajo z vidika vpliva tveganja na doseganje poslovnih aktivnosti in verjetnosti
udejanjanja posameznega tveganja. Sistem je narejen tako, da identificira, meri in spremlja
tveganja, prav tako pa obravnava dolo¢anje kontrol in ukrepov za njihovo obvladovanje.
Celoten proces upravljanja tveganj je vzpostavljen na vseh ravneh poslovnega vodenja in
odlocanja. V letu 2014 so v podjetju ustanovili oddelek za upravljanje s tveganji, ki je
pripravil model za identificiranje, analiziranje in vrednotenje tveganj. Model je vzpostavljen
in uspesno deluje na nivoju mati¢ne druzbe.

Valutna izpostavljenost bodocih denarnih tokov, valutna izpostavljenost bilance stanja in
valutna izpostavljenost z naslova neprepoznane trdne vezave so tri ravni identifikacije
valutnih tveganj v izbranem podjetju. Z uspesno identifikacijo se lahko podjetje uspesno
zavaruje pred valutnim tveganjem. Za samo varovanje pred valutnim tveganjem pa v
podjetju uporabljajo tako notranje kot tudi zunanje metode zavarovanja. Med notranje
tehnike zavarovanja spadajo: uravnotezenje, ki iS¢e ravnotezje med prilivi in odlivi po
posameznih valutah, pospeSevanje in upocasnjevanje placil, prevalitev tveganja s
spremembo fakturiranja in cenovno politiko, ki predstavlja najenostavnej$i nacin
zavarovanja pred valutnim tveganjem, in medpodjetniSki obra¢un oziroma tako imenovan
pobot.
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Med zunanje tehnike pa spadajo: terminske pogodbe, valutne zamenjave, ki predstavljajo
zavezujo¢ dogovor med dvema strankama o hkratnem nakupu oziroma prodaji dolocene
valute, in valutne opcije, ki predstavljajo pravico nakupa oziroma prodaje dolo¢enega
zneska valute proti drugi valuti po dogovorjenem tecaju in za obdobje, dogovorjeno vnapre;.
Z opravljene analize je moZno opaziti, da je izpostavljenost valutnemu tveganju v izbranem
podjetju zelo visoka. Podjetje mora posvecati veliko ¢asa valutnemu tveganju in postopku
zavarovanja pred slednjim. V letu 2015 je podjetje $¢itilo priblizno 65 % nacrtovanih
denarnih tokov.

Kadar govorimo o kreditnem tveganju oziroma o tveganju neizpolnitve nasprotne stranke,
ima podjetje razli¢ne vrste zavarovalnih instrumentov, s katerimi se lahko zavaruje. V delu
smo omenili finan¢no zavarovanje, kjer dokumentarni akreditiv postaja najbolj priljubljen
zavarovalni inStrument, pogodbeno in naravno zavarovanje, stvarno zavarovanje, kjer gre
za zastavo premicnin, hipotek in zemljiSkega dolga, porostvo, ki je cenovno zelo ugodna
oblika zavarovanja, in faktoring, ki v osnovi pomeni odkup terjatev, ki podjetju omogocajo
predcasno financiranje. Podjetje ima zaradi geografske razvejanosti izredno veliko Stevilo
kupcev iz celega sveta, kar predstavlja visoko stopnjo kreditnega tveganja. Ob koncu leta
2015 je imelo podjetje 62,9 % vseh terjatev zavarovanih s sprejemljivimi inStrumenti
zavarovanja. To predstavlja izboljSanje za 1,3 odstotne tocke v primerjavi z letom 2014.
Skoraj ves del terjatev ima podjetje zavarovano pri prvi kreditni zavarovalnici SID, ostali
del pa pri kreditnih zavarovalnicah na razli¢nih trgih in z drugimi sprejemljivimi
inStrumenti. Doloc¢en deleZ kupcev v podjetju ostaja nezavarovan zaradi visoke bonitetne
ocene, ki jo v podjetju tekocCe in zavzeto spremljajo.

V podjetju aktivno spremljajo in upravljajo likvidnostno tveganje s spremljanjem in
centraliziranim uravnavanjem likvidnostnih rezerv, predvsem uravnavanje zalog in terjatev,
denarnih tokov iz poslovanja, denarnih tokov iz nalozbenja in obveznosti do virov sredstev.
Upravljanje z denarnimi sredstvi je centralizirano in hkrati podprto s programsko resitvijo
za podporo planiranju in dnevnemu spremljanju denarnih tokov za celotno podjetje. Priprava
in analiza prihodnjih denarnih tokov sta segmenta, katerima v podjetju namenjajo zelo
veliko pozornosti, saj uspesno planiranje denarnih sredstev podjetju omogoca optimalno
upravljanje kratkoro¢nih presezkov ali primanjkljajev likvidnih sredstev. S  strani
koeficientov placilne sposobnosti podjetja bi lahko sklepali, da ima podjetje manjSe
likvidnostne tezave, saj so vsi kazalci pod optimalno ravnjo. Vendar moramo tukaj omeniti
zapadlosti obnavljajo. S strani finan¢ne stabilnosti podjetja, ki predstavlja razmerje med
dolgoro¢nimi sredstvi in dolgoro¢nimi viri, je podjetje nad optimalno ravnjo. To pomeni,
da podjetje trenutno nima tezav z likvidnostjo. Je pa treba opozoriti na padce kazalnikov v
letu 2015.

Kadar govorimo o financiranju tekocega poslovanja podjetja in o njegovih investicijskih
dejavnostih, se je treba zavedati, da je podjetje izpostavljeno obrestnemu tveganju.
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S slednjim se sooca, ker ima velik del najetih posojil vezanih na variabilno obrestno mero
Euribor. Manjsi del najetih posojil pa tudi na ostale lokalne variabilne referen¢ne obrestne
mere. Trenutno opazamo zgodovinsko nizke vrednosti Euriborja, ki bi naj ostale na
zgodovinskem minimumu, dokler Evropska centralna banka ne bo prenehala s programom
kvantitativnega sproscanja. Po koncCanju programa bi lahko Euribor zacel ponovno
narascati, na kar mora biti podjetje pripravljeno. Podjetje je leta 2014 pomembno povecalo
obseg financnih obveznosti s stalno obrestno mero. V najvecji meri je to posledica izdaje
obveznic GVO01 s stalno nominalno obrestno mero, ki je znaSala 3,85 %. S to izdajo so
nadomestili finanéne obveznosti s spremenljivo obrestno mero. V letu 2015 so dodatno
sklepali inStrumente za varovanje pred spremembo obrestnih mer. S tem so delno
nadomescali obstojeCe zapadle finan¢ne obveznosti s fiksno obrestno mero oziroma
finan¢ne obveznosti, podprte z obrestnimi zamenjavami. Delez finan¢nih obveznosti s
fiksno obrestno mero je predstavljal 35,2 % vseh obrestovanih obveznosti. Ce pa
upoStevamo Se obrestne zamenjave, ki stopijo v veljavo leta 2016, pa delez finan¢nih
obveznosti s stalno obrestno mero znasa skoraj 50 %.

V podjetju veliko pozornosti namenijo spremembi cen surovin. Ravno zaradi tega so na
podrocju nabave materiala in surovin posebno pozornost namenili izboljSavam na podroc¢ju
strateSke oskrbe, upravljanju s tveganji, optimizaciji zalog in materiala in ve¢ji stroskovni
ucinkovitosti nabave. Negativni trendi na trgu surovin so mocno vplivali na stroske podjetja.
Negativen trend cen surovin je ugodno vplival na stroske materiala in surovin. Podjetje je
lahko dodatno znizalo stroske z dobrim obvladovanjem nabavne verige.

Upravljanje s tveganji vsebinsko predstavlja velik gradnik korporativnega vodenja in
upravljanja. Mednarodno podjetje, kjer nenehno razvijajo in proucujejo priloznosti za
dolgorocno stabilnost poslovanja in dolgoro¢no rast, se mora zavedati, da je pri izvajanju
poslovnih aktivnosti nenehno izpostavljeno Stevilnim tveganjem. Podjetje mora za
maksimiranje poslovnih ucinkov in priloZnosti nekatera tveganja prevzeti tudi nase.
Sprejemanje tveganj je sestavni del procesa odlocanja in podjetniskega delovanja. Primerno
strukturiran proces upravljanja s tveganji podjetju omogoca, da poslovne odloCitve in
tveganja uspeSno prepozna, izmeri in sprejme na kontroliran in uravnotezen nacin. To
podjetju omogoca doseganje konkuren¢ne prednosti in izboljSuje njihov polozaj na trgu.
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