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UvoD

Podjetja morajo za vsako poslovno leto sestaviti publikacijo, ki se imenuje letno porocilo in
se deli na poslovni in racunovodski del. Pomembna postavka v enem in drugem delu so
razkritja o tveganjih. V 70. ¢lenu Zakona o gospodarskih druzbah (Ur. 1. RS, st. 42/2006,
60/2006 — popr., 26/2007 — ZSDU-B, 33/2007 — ZSReg-B, 67/2007 — ZTFI, 10/2008,
68/2008, 42/2009, 33/2011, 91/2011, 100/2011 — skl. US, 33/2012, 57/2012, 44/2013 — odl.
US, 82/2013, 55/2015, 15/2017, v nadaljevanju ZGD-1) je zapisano, da mora letno porocilo
vsebovati opis bistvenih tveganj in negotovosti, ki jim je druzba izpostavljena. V poslovnem
delu letnega porocila naj bi bili predstavljeni dejavniki tveganja in opisana politika
obvladovanja le-teh, v raunovodskem delu pa so razkrite informacije, ki pomagajo bralcu
letnega porocila oceniti naravo in obseg tveganj iz finan¢nih instrumentov (Peterlin, 2010).

Arnold, Bedard, Phillips in Sutton (2010) so ugotavljali, koliko informacij uporabijo
investitorji in katere vrste informacij najraje proucujejo. Raziskave so pokazale, da si
skorajda vsi investitorji (profesionalni in neprofesionalni) ogledajo letno porocilo, preden
naredijo svoje napovedi, obseg uporabe informacij pa se razlikuje po kategorijah. Najbolj se
uporabljajo poslovni podatki in dejavniki tveganja (97 % anketiranih profesionalnih
investitorjev in 82 % neprofesionalnih), raCunovodski izkazi (94 %) in porocilo uprave

(85 %).

Uporabniki letnih porocil imajo pri obravnavi tveganj velik problem, ker veliko podjetij izda
letna porocila, v katerih so razkritja o tveganjih nepopolna. Razlogov za to je vec. Znana je
na primer teorija lastniSkih stroskov, ki opisuje skrb managerjev za nastanek lastniskih
stroskov v primeru preobseznega razkritja obc¢utljivih tveganj (Santhosh & Shrives, 2014,
str. 93).

Papa in Peters (2011, str. 1) obravnavata pomanjkljivosti razkritih tvegan;j v letnih poro¢ilih
in pogled uporabnikov letnih poro€il na ta tveganja. Rezultati raziskave kazejo, da so
razkritja o tveganjih Siroko uporabljena in obravnavana kot pomembna s strani uporabnikov.
Vendar pa imajo uporabniki nizko stopnjo zadovoljnosti s temi razkritji, ker so tezko
razumljiva in ker so kvalitativna razkritja premalo informativna in pogosto neusklajena s
kvantitativnimi. Prav tako imajo uporabniki malo zaupanja tudi v zanesljivost kvantitativnih
razkritij.

Miihkinen (2013, str. 313) pa je v svoji raziskavi med drugim ugotovil, da imajo podjetja, Ki
posredujejo visoko kvalitetne informacije o tveganjih, nizjo stopnjo asimetrije informacij in
da razkritje o tveganjih v letnih porocilih zagotavlja koristne informacije investitorjem.

Namen magistrske naloge je analizirati, ali se razkritja o tveganjih med poslovnim in
racunovodskim delom vsebinsko razlikujejo. V analizo so zajeta letna porocila podjetij, ki
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kotirajo na borzi in morajo porocati po mednarodnih standardih racunovodskega porocanja.
Namen je raziskati, na katere vsebine iz podroc¢ja tveganj se ta podjetja osredotocajo V
poslovnem delu letnega porocila in kako se ta del razlikuje glede na racunovodski del,
katerih informacij je tam vec¢ in katerih manj.

Cilj magistrskega dela je predstaviti pojem tveganje in razkritje o tveganjih ter ugotovitve
tujih raziskav glede razkritij o tveganjih v letnih poro¢ilih. Cilj je tudi na splo$no predstaviti
razlike med poslovnim in racunovodskim delom glede razkritij o tveganjih v slovenskih
podjetjih, ki imajo svoje vrednostne papirje na organiziranem trgu in analizirati skladnost
porocanja med obema deloma.

Klju¢ni raziskovalni vpraSanji magistrskega dela sta:

— Kaksna je skladnost racunovodskega dela letnega porocila s poslovnim delom glede na
vsebino in koli¢ino razkritih tvegan;j?

— Katerih informacij, ki se nanasajo na tveganja, je v poslovnem delu ve¢ kot v
racunovodskem?

Magistrska naloga je sestavljena iz dveh glavnih delov, teoreticnega in empiri¢nega. Prvi del
je razdeljen na 3 glavna poglavja in ve¢ podpoglavij. V prvem poglavju predstavim pojem
tveganje in razlicne vrste tveganj (poslovna, finan¢na in tveganja delovanja) ter pojem
obvladovanje tveganj. V drugem poglavju, ki nosi naslov Razkrijta o tveganjih, sem se
osredotocila predvsem na zakone in standarde, ki dolofajo obvezna razkritja. V tretjem
poglavju predstavim ugotovitve tujih raziskav glede razkritij o tveganjih v letnih poro¢ilih.
V empiricnem delu najprej predstavim vzorec podatkov in metodo raziskovanja. Vzorec
zajema 42 letnih porocil podjetij, ki so leta 2015 kotirala na Ljubljanski borzi. Glavna
metoda raziskovanja je bila Stetje povedi, pri ¢emer sem si pomagala S spletno stranjo
Countwordsworth.com. Nato sledi vsebinska analiza in opis razkritij tveganj v izbranih
letnih poro€ilih, predstavitev rezultatov in odgovori na raziskovalna vpraSanja. Zadnji del
empiricnega dela pa je poglavje Omejitve raziskave.

1 TVEGANJE

Za pojem tveganje v literaturi zasledimo ve¢ razlag. Norrman in Jansson (2004, str. 436) ga
opredeljujeta kot produkt stopnje verjetnosti nastanka dogodka in stopnje prizadetosti posla.
Ta je rezultat razmerja med stopnjo verjetnosti uresnicitve in nivojem uc¢inka tveganja. Berk,
Peterlin in Ribari¢ (2005, str. 25-26) tveganje pojmujejo kot »verjetnost, da bo realizacija
dogodka odstopala od pri¢akovane, najbolj verjetne vrednosti.« Pravijo, da sta za vec¢ino
opredelitev pojma tveganje znacilni dve bistveni lastnosti in sicer, da je tveganje povezano
z verjetnostno porazdelitvijo izidov poslovnih dejanj in da nekateri izidi poslovnih dejanj
povzrocajo podjetjem nezazeleno izgubo.



Keijzer (1998, str. 37) navaja 4 sestavine, ki so najpomembnejSe pri opredelitvi tveganja:

— dejavniki — nevarnosti, ki lahko povzrocijo nastanek tveganega dogodka;

— verjetnost — negotovost in verjetnost dogodka, pri katerem lahko pride do tveganja;

— predmeti — predmeti, ki jih lahko prizadene pojav tveganega dogodka;

— posledice — narava in obseg $kode oziroma izgube, ki jih tvegani dogodek povzroc¢i na
predmetih.

Tako kot lahko naletimo na veliko razlag besede tveganje, literatura navaja tudi ve¢ razli¢nih
razvrstitev tveganj. Glede na mogoce izide in njihove u¢inke lahko tveganja razdelimo v dve
skupini. Prva skupina so ¢ista tveganja. To so tista tveganja, pri katerih obstaja moznost
nastanka izgube, ni pa moznosti, da bi nastala korist. Druga skupina pa so Spekulativna

tveganja. V to skupino uvr§¢amo tista tveganja, pri katerih obstaja moznost nastanka koristi
ali izgube (Williams, Smith & Young, 1998).

Standard ravnanja s tveganji (2002, str. 3) lo¢uje naslednja tveganja:

— finanéna (obrestne mere, devizni te¢aji, posojila, placilna sposobnost, denarni tok),

— strateska (konkurenca, spremembe kupcev, spremembe v panogi, prevzemi, raziskave in
razvoj, intelektualni kapital),

— slucajna tveganja (dobavitelji, naravni dogodki, pogodbe, sredstva, zaposleni, dostop do
javnosti),

— tveganja delovanja (kompenzacije, kultura, predpisi, dobaviteljske verige, informacijski
sistem, racunovodske kontrole).

Mozeti¢ (2014, str. 21) pravi, da je pri razlikovanju tveganj pomembno poznati njihov izvor,
naravo in mozne posledice. Organizacije pogosto uporabljajo naslednjo klasifikacijo
tveganj:

- poslovna tveganja, kamor spadajo produktna, nabavna, trzenjska tveganja, tveganja
izgube premozenja in druga;

- finan¢na tveganja, kamor spadajo valutna, obrestna, kreditna tveganja in tveganja
placilne sposobnosti;

- tveganja delovanja, kamor spadajo organizacijska, kadrovska, proizvodna, druzbena,
okoljska, davéna tveganja, tveganja informacijskega sistema in druga tveganja.

1.1 Poslovna tveganja

Poslovna tveganja so tveganja povezana z obvladovanjem stroskov oziroma odhodkov
poslovanja, sposobnostjo zagotavljanja kratkoro¢nih in dolgoro¢nih poslovnih prihodkov,



obvladovanjem poslovnih obveznosti in ohranjanjem vrednosti poslovno potrebnih sredstev
(Pustati¢nik, 2007, str. 49).

1.2 Finan¢na tveganja

Financ¢na tveganja se nana$ajo na obvladovanje finan¢nih odhodkov in ustvarjanje finan¢nih
prihodkov, zagotavljanje placilne sposobnosti in zmoznost poravnavanja finan¢nih
obveznosti (Dolinsek, Lutar Skerbinjek & Tomic, 2017, str. 99, 100). Berk et al. (2005, str.
198-200) finan¢no tveganje opredeljujejo kot tveganje neugodnega gibanja razli¢nih trznih
kategorij, na primer devizni tecaji, obrestne mere in cene delnic. Neugodna gibanja le-teh
posledi¢no vodijo do zmanjSanja vrednosti lastniSkega kapitala. Financéna tveganja
razvr$cajo v 3 skupine. Prva skupina so finan¢na tveganja, pri katerih na dejavnike tveganja
ne moremo vplivati, to so vpliv trga oziroma okolja podjetja. Druga skupina so finan¢na
tveganja, pri katerih na dejavnike tveganja lahko vplivamo. Ta so posledica nasih odlocitev
in odgovornosti za nastalo $kodo ne moremo prenasati na okolje podjetja. Tretja skupina so
finan¢na tveganja pri varovanju izpostavljenosti finanénemu tveganju. Neprimerno
varovanje pred tveganjem povzroCi vecjo Skodo, kot bi nastala, ¢e se pred tveganjem ne bi
zavarovali.

Med cenovna tveganja spadajo valutno tveganje, obrestno tveganje in tveganje spremembe
cen surovin. Vsa podjetja, katerih poslovanje je povezano s tujimi placilnimi sredstvi, so
izpostavljena valutnemu tveganju, kar pomeni, da vrednost deviznega teCaja ni znana
vnaprej. Bolj nestanovitna je valuta, vecja je nevarnost sprememb postene vrednosti tuje
valute v primerjavi z domaco in posledi¢no vrednosti sredstev in dolgov podjetja. Vsa
podjetja pa so izpostavljena obrestnemu tveganju, ki je opredeljeno kot nevarnost, da bo v
prihodnosti nastala sprememba obrestne mere, ki bo neugodna za podjetje (Berk et. al., 2005,
str. 200—205). Cenovno tveganje lahko povzroCi spremembe trzne vrednosti sredstev in
dolgov in je opredeljeno kot osrednje financno tveganje. Pri tej vrsti tveganja gre za
spreminjanje vrednosti dolgov in sredstev, ki so izpostavljena nihanjem na trgu. Na
lastniskem kapitalu se odrazi razlika med trzno vrednostjo dolgov in sredstev. Ce je le-ta
negativna in dovolj velika, lahko podjetje postane placilno nesposobno — postane kapitalsko
neustrezno in ima tezave pri placilih (Berk et. al., 2005, str. 209). Tveganje za placilno
nesposobnost imenujemo tudi likvidnostno tveganje. Horvat (2009, str. 34) ga definira kot
»tveganje, da podjetje ne bo zmozno poravnati svojih finan¢nih obveznosti ob njihovi
dospelosti.« Podjetje zagotavlja najvisjo mozno likvidnost tako, da ima vedno na razpolago
dovolj likvidnih sredstev, s katerimi poravna svoje obveznosti v rokih v vseh okolis¢inah —
obicajnih in stresnih, pri tem pa ne nastanejo nesprejemljive izgube ali tveganje Skode, ki bi
vplivala na ugled podjetja.

Tveganje neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke je tveganje, da nasprotna stranka ne
bo izpolnila dogovorjenih obveznosti. Med njih §tejemo kupce, drzavo, zaposlene, financne
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ustanove in dobavitelje. Sem spadajo tri vrste tveganj, in sicer kreditno tveganje, tveganje
finan¢ne nediscipline in tveganje neizpolnitve nedenarnih obveznosti. Pri dve wvrsti
pomenita, da nasprotna stranka ne bo poravnala obveznosti v denarju v skladu z roki in na
opredeljene nacine. Razlika je, da se pri kreditnem tveganju podjetje samo odlo¢i, da ne bo
poravnalo obveznosti, pri tveganju finan¢ne nediscipline pa gre za nezmoznost podjetja za
poravnavo obveznosti. Pri tretji vrsti tveganja pa gre za poravnavo obveznosti, ki ne pomeni
poravnave Vv denarju (Berk et. al., 2005, str. 207—208).

1.3 Tveganja delovanja

»Tveganje delovanja je povezano s tekoCim poslovanjem in poslovnimi procesi druzbe
oziroma nac¢inom poslovanja.« Nastaja v vseh fazah poslovnih procesov, zato je treba
odgovornost za upostevanje tveganja opredeliti v vsaki posamezni fazi. Med uveljavljene
opredelitve tveganja delovanja sodi naslednja opredelitev Baselskega odbora za nadzor
ban¢nega poslovanja: »Tveganje delovanja je tveganje neposredne ali posredne izgube
zaradi neustreznih ali neuspes$nih notranjih postopkov, ljudi in sistemov ali zunanjih
dogodkov.« (Berk et. al., 2005, str. 164-165).

Izpostavljenost tej vrsti tveganja se povecuje, ko narasc¢ata kompleksnost poslovanja in
pritisk konkurence. Meri se z viSino mozne neposredne ali posredne finan¢ne izgube zaradi
pravnih stroSkov in moten;j v poslovanju in tudi z ostalimi posledicami, na primer zmanjSan
ugled podjetja, njegovih izdelkov in storitev (Berk et. al., 2005, str. 165).

Berk et al. (2005, str. 182) razvrscajo tveganja delovanja glede na dejavnike tveganja:

- tveganja zaposlenih, ki zajemajo Skodne dogodke zaradi dejanj ali opustitve dejanj
zaposlenih v podjetju.

- Tveganja razmerij, ki zajemajo §kodne dogodke zaradi povezav ali stikov s strankami,
drzavnimi organi ali tretjimi osebami. Tveganja razmerij vklju€ujejo tveganja obeh
strani v razmerju.

- Tveganja poslovnih procesov in tehnologije zajemajo Skodne dogodke, ki so posledica
izvajanja poslovnih aktivnosti in vkljucujejo kraje, poskodbe in druge motnje
poslovnega procesa.

- Zunanja tveganja povzrocajo tretje osebe, katerih aktivnosti podjetje ne more nadzirati.

V prvo skupino, tveganje zaposlenih, uvrs¢ajo tveganje namerno ali nenamerno povzroc¢ene
izgube s strani zaposlenega in tveganje izgub, ki vkljucujejo zaposlene. Ta skupina zajema
notranje organizacijske tezave podjetja in z njimi povezane izgube. Tveganja, ki spadajo v
to skupino so napake in zlorabe zaposlenih, nerazpolozljivost zaposlenih in postopki
obravnave zaposlenih (Berk et al., 2005, str. 183).



Vir nastanka tveganja razmerij je neizpolnitev obveznosti podjetja do delnicarjev, strank,
tretjih oseb ali drzave. Posledice neizpolnitve obveznosti so lahko financne narave. Med
tveganja razmerij se uvrsca tudi tveganje odSkodninske odgovornosti za poskodbo ali Skodo,
ki je povzrocena drugim osebam ali njihovemu premozenju. Tveganje razmerij ima lahko
katastrofalne posledice, njegov vpliv pa je nemogoce oceniti vnaprej (Berk et al., 2005, str.
185).

Tveganje poslovnih procesov pomeni tveganje neuspesne izvedbe poslovnega procesa.
Primera takega tveganja sta neuspesen sprejem narocila zaradi nesporazuma pri sprejemu ali
zapisu narocCila ter neuspeSna izvedba naroCila zaradi zamujenega pogodbenega roka.
Tveganje tehnologije je tveganje izgub zaradi nepravilnega delovanja, zaustavitve
delovanja ali drugih prekinitev delovanja tehnologije in s tem prekinitev delovanja
poslovnega procesa. V to skupino spadajo tudi izgube zaradi kraje podatkov in informacij
ter izguba zaradi tehnologije, ki ni izpolnila poslovnih pri¢akovanj (Berk et al., 2005, str.
188-189).

V zadnjo skupino, zunanja tveganja, spadajo tveganje premozenjske $kode zaradi naravnih
in drugih dejavnikov ter tveganje izgube zaradi dejanj tretjih oseb. Zunanja tveganja se delijo

v tri sklope, to so premozenjsko tveganje, tveganje zlorab tretjih oseb in tveganje spremembe
zakonodaje (Berk et al., 2005, str. 193).

1.4 Obvladovanje tveganj

Zaradi Stevilnih avtorjev in prevodov obstaja za obvladovanje tveganj ve¢ izrazov. V 30.
Clenu Zakona o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju (UR. 1. RS, st. 126/2007, 40/2009, 59/2009, 52/2010, 106/2010 — ORZFPPIPP-;,
26/2011, 47/2011 - ORZFPPIPP2:1-1,87/2011 — ZPUOQOD, 23/2012 — odl. US, 48/2012 — odl.
UsS, 47/2013, 100/2013, 10/2015 — popr., 27/2016, 31/2016 — odl. US, 38 /2016 — odI. US,
63/2016 — ZD-C, 30/2018 — ZPPDID, v nadaljevanju ZFPPIPP) je zapisano, da upravljanje
tveganj zajema ugotavljanje, merjenje oziroma ocenjevanje, obvladovanje in spremljanje
tveganj, vkljuéno s porocanjem o tveganjih, ki jim je ali bi jim lahko bila druzba
izpostavljena pri svojem poslovanju.

Pri procesu obvladovanja tveganj gre za skladen, strukturiran in neprekinjen proces
spremljanja, prepoznavanja in ocenjevanja tveganj, sprejemanja ukrepov za njihovo
obvladovanje ter poroCanje o ucinkovitosti obvladovanja (Mozeti¢, 2014, str. 23). Za
vzpostavitev ustreznega sistema obvladovanja tveganj so organizacijam v pomoc¢ razli¢ni
modeli. Med najbolj uveljavljenimi sta mednarodni standard za obvladovanje tveganj 1SO
31000 in COSO ERM model. ISO standard je v glavnem osredotocen na sedanje in bodoce
negotove dogodke, ki vplivajo na dosego ciljev (Mazurek & Marc, 2017, str. 6). Je
univerzalen in uporaben za obvladovanje vseh vrst tveganj, za vse oblike organizacije.
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Omogoca obravnavo in obvladovanje tveganj na vseh organizacijskih podroc¢jih, na vsakem
procesu, projektu, izdelku ali storitvi, odlocitvi ali drugi aktivnosti organizacije (Hopkin,
2010 str. 56; 1SO 31000 Risk Management, 2012). V grafi¢ni obliki prikazuje nacela pri
obvladovanju tveganj, sestavo ogrodja in proces. COSO ERM model, ki je grafi¢no prikazan
v obliki tridimenzionalne kocke, priporo¢a kombinacijo kvalitativnih in kvantitativnih
metod za ocenjevanje izpostavljenosti tveganjem. Med kvalitativne tehnike spadajo na
primer intervjuji in skupinske delavnice. Pri kvalitativnih tehnikah se tveganja ocenjujejo po
dveh dimenzijah, verjetnost (pogostost) nastanka tveganja in resnost posledic. Manageriji jih
uporabljajo za oceno tveganj, pri katerih kvantifikacija ni mozna ali ¢e ni na voljo dovolj
zanesljivih podatkov potrebnih za kvantitativne ocene ali pa Ce zbiranje in analiza podatkov
za tako oceno nista stroSkovno ucinkovita. Bolj natan¢ne so kvantitativne tehnike, ki se
uporabljajo z namenom dopolnitve kvalitativnih metod, in se uporabljajo v bolj kompleksnih
in delikatnih dejavnostih. Med njih sodijo na primer primerjalna analiza, tvegani denarni tok,
verjetnostni modeli, tvegani prihodki in neverjetnostne metode, ki vkljucujejo kazalnike
obcutljivosti, analize scenarijev in stresne teste (COSO, 2004, str. 6-8, 52-53). Veliko
organizacij se odloci za hkratno uporabo obeh modelov (McNally, 2015).

Pomembno je omeniti tudi Standard ravnanja s tveganji, ki je izid skupinskega dela
najpomembnejSih organizacij, ki se ukvarjajo s tveganji v Veliki Britaniji, in sicer InStituta
za obvladovanje tveganj (angl. The Institute of Risk Management), Instituta za zavarovanje
ravnateljev, ki ravnajo s tveganjem (AIRMIC) in Nacionalnega foruma za ravnanje s
tveganjem v javnem sektorju (ALARM). Standard povezuje ravnanje s tveganji s strateSkimi
cilji organizacije (Isteni¢, 2015).

V standardu je zapisano, da je obvladovanje tveganj hitro razvijajoc¢a se disciplina in da
obstaja veliko razli¢nih pogledov in opisov, kaj obvladovanje tveganja vsebuje, kako naj bi
se izvajalo in za kaj se uporablja. Zato je potrebno, da se zagotovi poenotenje v naslednjem
(Standard ravnanja s tveganji, 2002, str. 1):

- izrazoslovju, ki se uporablja pri obvladovanju tvegan;j;
- procesu, kako obvladovanje tveganj lahko izvajamo;

- organizacijski strukturi obvladovanja tveganj in

- ciljih povezanih z obvladovanjem tveganj.

Obvladovanje tveganj je osrednji del strateSkega vodenja vsake organizacije. Je proces, kjer
organizacije metodoloSko ocenijo tveganja, ki se nanasajo na njihove dejavnosti, s ciljem
doseci trajno korist znotraj vsake dejavnosti in preko portfelja vseh dejavnosti.

Poudarek dobrega obvladovanja tveganj je identifikacija in obravnava tveganj. Cilj je dodati
maksimalno trajnostno vrednost vsem dejavnostim organizacije. Uredi razumevanje



potencialnih vzponov in padcev vseh faktorjev, ki lahko vplivajo na organizacijo. Poveca
moznost uspeha in zmanj$a moznost izgube in negotovosti doseganja skupnih ciljev.

Obvladovanje tveganj bi moral biti neprekinjen in razvojen proces, ki te¢e skozi strategijo
organizacije in implementacijo te strategije. MetodoloSko naj bi ocenil vsa tveganja, ki so
obdajala organizacijo v preteklosti, sedanjosti in predvsem v prihodnosti. Integriran mora
biti v kulturo organizacije z u¢inkovito politiko in programom, ki ga vodi najvisje vodstvo.
Prevesti mora strategijo v takticne in operativne cilje, dodeljevati odgovornost vsakemu
managerju in zaposlenemu, ki so odgovorni za obvladovanje tveganj kot sestavni del opisa
delovnih nalog. Podpira odgovornost, merjenje uspesnosti in nagrade, s ¢imer se spodbuja
operativna ucinkovitost na vseh ravneh (Standard ravnanja s tveganji, 2002, str. 2).

2 RAZKRITJA O TVEGANJIH

Vezjak (1998, str. 25) pojmuje razkritje kot prikaz katerekoli informacije o izbranem
podjetju, kar pomeni, da so zajete vse informacije iz letnih poro¢il, tiskanih objav in drugih
virov. V ozjem pomenu besede pa se razkritje nanaSa na razkrite informacije v letnih
porocilih, razen tistih v bilanci stanja, izkazu finan¢nih tokov in izkazu uspeha. Razkritja so
lahko vrednostna, kar pomeni, da so izrazena v denarnih enotah ali pa opisna. Razkritja, za
katera je odgovorno ravnateljstvo, morajo biti pripravljena tako, da so v pomo¢ uporabnikom
racunovodskih izkazov pri razumevanju finan¢nega stanja in poslov ter drugih poslovnih
dogodkov, ki so izkazana v poslovnem izidu (Turk et. al., 1999, str. 717).

Podjetje mora najprej ugotoviti, katerim tveganjem je izpostavljeno, jih med razkritji nasteti
in zapisati, katera so pomembna in katera so nepomembna. Naslednje razkritje se nanasa na
obvladovanje tveganj. Podjetje predstavi strategije — na kakSen na¢in zmanjSuje tveganja in
ukrepe za obvladovanje tveganj — predstavitev dejavnosti za zmanjSevanje tveganj. V
usmeritvah za upravljanje s tveganji se opredeli in analizira moZna tveganja. Opredeli se tudi
ustrezne kontrole za spremljanje tveganj. Ce obstaja revizijski odbor, ki nadzira
poslovodstvo pri upostevanju usmeritev in postopkov upravljanja s tveganji in presoja
ustreznost upravljanja, podjetje o tem poroca kot tudi o delovanju interne revizije, ¢e obstaja
(Horvat, 2009, str. 33).

Obseg in vsebino razkritij glede tveganj dolo¢ajo Mednarodni standardi racunovodskega
porocanja (Ur. 1. EU, §t. 320/2008, v nadaljevanju MSRP). Podjetjem, ki delujejo v skladu s
Slovenskimi ra¢unovodskimi standardi (UR. 1. RS, $t. 118/05, 10/06 — popr., 58/06, 112/06
— popr., 3/07, 12/08, 119/08, 1/10, 90/10 — popr., 80/11, 2/12, 64/12, 94/14, 2/15-popr.,
95/15, 98/15, v nadaljevanju SRS), k razkritjem zavezujeta ZGD-1 in ZFPPIPP.

V 70. ¢lenu ZGD-1 je zapisano, da mora letno poroc€ilo vsebovati opis bistvenih tveganj in
negotovosti, ki jim je druzba izpostavljena. Omenjena so cenovna, kreditna, likvidnostna
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tveganja in tveganje v zvezi z denarnim tokom. Standard 7 MSRP dolo¢a, da mora podjetje
razkriti informacije, ki uporabnikom racunovodskih izkazov omogocajo, da ovrednotijo
naravo in obseg tveganj iz finan¢nih instrumentov, katerim je podjetje izpostavljeno na
datum poroc¢anja. Standard opredeljuje kreditna, likvidnostna in trzna tveganja ter jih deli na
kvalitativna in kvantitativna, medtem ko so v SRS omenjena le obrestna in kreditna tveganja.
Razkritje o tveganjih je v SRS zahtevano v petih standardih, SRS 3 — Finan¢ne nalozbe, SRS
5 — Terjatve, SRS 9 — Dolgoro¢ni dolgovi, SRS 10 — Rezervacije in dolgoro¢ne pasivne
Casovne razmejitve in SRS 11 — Kratkoro¢ni dolgovi.

SRS 3, SRS 5 in SRS 9 zahtevajo, da se za vsako vrsto finan¢nih nalozb, terjatev in
dolgoroénih dolgov razkrivajo informacije o izpostavljenosti razlicnim vrstam tveganja in o
obsegu in vrstah finan¢nih in§trumentov za varovanje pred tveganjem. Prav tako SRS 10
zahteva, da se pri vsaki vrsti rezervacij razkrivajo informacije o izpostavljenosti razlicnim
vrstam tveganja in nacin varovanja pred njimi.

SRS 3, SRS 9in SRS 11 zahtevajo, da se pri izpostavljenosti obrestnemu tveganju razkrivajo
pogodbeni roki za popravek obrestne mere ali roki za placilo, in sicer tisti, Ki se pojavijo prej
ter efektivne obrestne mere, ¢e se uporabljajo. Poleg tega SRS 3 in SRS 9 zahtevata Se, da
»se pri izpostavljenosti zaupanjskemu (kreditnemu) tveganju razkriva vrednost, ki najbolje
predstavlja najve¢jo mozno izpostavljenost tak§nemu tveganju na dan bilance stanja, brez
upostevanja poStene vrednosti kateregakoli poroStva, ¢e druge stranke ne bi bile sposobne
izpolniti svojih obveznosti, ki izhajajo iz finan¢nih in§trumentov, in pomembno kopicenje
zaupanjskega (kreditnega) tveganja.«

Glede kvalitativnih razkritij je v MSRP 7 zapisano, da mora podjetje za vsako vrsto tveganja,
ki izhaja iz finan¢nih instrumentov razkriti:

- izpostavljenost tveganju in kako nastanejo;

- svoje cilje, usmeritve in postopke za obvladovanje tveganja ter metode, ki se uporabljajo
za merjenje tveganja ter

- morebitne spremembe iz predhodnega obdobja.

Glede kvantitativnih razkritij pa MSRP 7 zahteva, da podjetje za vsako vrsto tveganja, ki
izhaja iz finan¢nih instrumentov, razkrije pregled kvantitativnih podatkov o svoji
1zpostavljenosti zadevnemu tveganju na datum porocanja.

ZFPPIPP opredeljuje upravljanje tveganj in nalaga poslovodstvu, da podjetje redno izvaja
ukrepe upravljanja tveganj. »Poslovodstvo mora pri izpolnjevanju svojih obveznosti
upoStevati vsa tveganja, ki jim je ali bi jim lahko bila druzba izpostavljena pri svojem
poslovanju in vkljucujejo zlasti kreditno tveganje, trzno tveganje, operativno tveganje in
likvidnostno tveganje.«



3 UGOTOVITVE TUJIH RAZISKAV GLEDE RAZKRITIJ O
TVEGANJIH V LETNIH POROCILIH IN POMENA RAZKRITIJ
ZA INVESTITORJE

V znanstvenih revijah, ki so dostopne v spletnih bazah ScienceDirect in eBook Business
Collection, je mogoce najti mnogo ¢lankov in raziskav na temo razkritij o tveganjih in
pomenu le-teh za investitorje. Veliko raziskav se navezuje na nedavno finan¢no in trzno
krizo, s katero so prisle na plan tudi nepravilnosti v zvezi z obsegom in vsebino razkritij o
tveganjih.

3.1 Nezadovoljstvo uporabnikov glede razkritij o tveganjih v letnih
porocilih

Santhosh in Shrives (2014, str. 91, 96) sta zapisala, da so raziskave pokazale, da so razkritja,
ki jih managerji prikazejo v letnih porocilih bolj simboli¢na kot vsebinska in da se je skozi
Cas povecala koli¢ina besednih informacij. Zanimanje za te informacije pa je omejeno s
strani profesionalnih uporabnikov zaradi pomislekov glede kvalitete te oblike razkritij. Ce
je razkritje nespecificno ali zgolj opisuje politiko upravljanja s tveganji, je njegova
uporabnost omejena. Razvila sta model za ocenjevanje kvalitete razkritij o tveganjih.
Uporabila sta letna poroc¢ila od 2002 do 2007 stirih podjetij iz zivilske industrije, ki so bila
leta 2008 uvrs¢ena na seznam FTSE 100 — sto podjetij, ki kotirajo na Londonski borzi z
najvisjo trzno kapitalizacijo. Ugotovila sta, da so razkritja po navadi splo$na, da se malo
spreminjajo in zdi se, da imajo omejeno ali nikakr$no zvezo z dejanskimi tveganji, s katerimi
se spopadajo podjetja.

Zaradi potrebe po izboljSanju razkritij o tveganjih finan¢nih instrumentov, kar potrjuje tudi
nedavna finan¢na kriza, je CFA Institut (globalno zdruzenje investicijskih strokovnjakov,
ang. Chartered Financial Analyst, v nadaljevanju CFA) izvedel $tudijo o kvaliteti razkritij
o tveganjih finan¢nih instrumentov. V studiji so obravnavana razkritja o kreditnih tveganjih,
likvidnostnih tveganjih, trznih tveganjih in varovanje pred tveganji v skladu z Mednarodnimi
standardi raCunovodskega porocanja, izkaz §t. 7, Finan¢ni instrumenti: Razkritja (MSRP 7).
Pri izvedbi Studije so bile uporabljene tri metode, pregled literature o razkritjih o tveganjih,
izvedba ankete, v kateri je sodelovalo 83 ¢lanov instituta, ki so uporabniki ra¢unovodskih
porocil in 50 zunanjih prodajnih analitikov, ki niso ¢lani inStituta, ter analiza podjetja (angl.
company analysis). V analizi so pregledali razkritja o tveganjih v letnih porocilih dvajsetih
podjetij, ki porocajo po MSRP. Za potrebe analize so razvili indeks kvalitete razkritja (angl.
disclosure quality index) (Papa & Peters, 2011, str. 8).

Rezultati raziskave kaZejo, da uporabniki razkritja o tveganjih pogosto uporabljajo in jih
obravnavajo kot pomembna, vendar pa imajo nizko stopnjo zadovoljnosti s temi razkritji
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zaradi naslednjih pomanjkljivosti, ki so bile evidentirane s strani odzivov uporabnikov in
pregleda razkritij v letnih poro¢ilih (Papa & Peters, 2011, str. 1):

- razkritja o tveganjih so tezko razumljiva. To je zaradi njihove nepopolne narave in
pomanjkljive predstavitve. Identificiranje klju¢ne informacije v teh razkritjih je v¢asih
kot iskanje igle v kopici sena.

- Kvalitativna razkritja so ne-informativna in pogosto neusklajena s kvantitativnimi
razkritji, uporabniki imajo malo zaupanja v zanesljivost kvantitativnih razkritij,
doslednost in primerljivost razkritij je majhna.

Rezultati te Studije kazejo, da ¢eprav lahko investitorji pridobijo nekaj uporabnih informacij,
je skladnost razkritij o tveganjih v letnih poroc€ilih nepopolna z zahtevami MSRP 7. V
mnogih primerih imajo razkritja o tveganjih po MSRP 7 omejeno informacijsko vsebino, Ki
je uporabna za odlocitve (Papa & Peters, 2011, str. 10).

Ena izmed anket v raziskavi kaze oceno anketirancev o informacijski vsebini splo$nih
razkritij (Slika 1). Rezultati kazejo, da so uporabniki najmanj zadovoljni s stopnjo
kvalitativnih razkritij. Anketiranci so kvalitativna razkritja oznacili kot generi¢na, izzeta in
znacilna po daljSem opisu, ampak z nizko informativno vrednostjo. So mnenja, da so
kvalitativna razkritja in razprava managementa bistvena za razjasnitev kvantitativnih
razkritij in celotno politiko obvladovanja tveganj. Anketiranci pogosto ocenjujejo pojasnitve
in kvalitativna razkritja kot neustrezna in lo¢ena od kvantitativnih razkritij, kar nakazujejo
tudi nasledniji citati:

»Samo Stevilke niso dovolj.« — manager nabave

»Nekatera kvalitativna razkritja so si preve¢ podobna in jim manjka izvirnosti.« — analitik
nabave

»Kvalitativna razkritja So omejena na preproste definicije, njihova uporabnost bi lahko bila
boljsa.« — analitik financ

»Osnova metodologije za merjenje tveganj mora biti razloZena bolj podrobno za boljse
razumevanje kvantitativnih razkritij.« — analitik prodaje (Papa & Peters, 2011, str. 15)

Ista anketa je tudi pokazala, da obstaja relativno majhna zadovoljnost s kvaliteto
kvantitativnih razkritij. Komentarji anketirancev odrazajo pomisleke glede zanesljivosti

kvantitativnih razkritij in potrebo po ve¢jem revizorjevem nadzoru.

»Revizorji bi morali nameniti ve¢ pozornosti kvantitativnim podatkom, ki so navedeni v
razkritjiih o tveganjih.« — kreditni analitik (Papa & Peters, 2011, str. 16)
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Slika 1: Celovita raziskava ocene anketirancev o informacijski vsebini razkritij
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informativna vsebina razkritij kakovost kvalitativnih razkritij kakovost kvantitativnih razkritij

m zadovoljni  msrednje zadovoljni = nezadovoljni

Vir: Papa, V.T. & Peters, S.J., User perspectives on financial instrument risk disclosures under international
financial reporting standards (IFRS), 2011, str. 14.

Eno izmed priporocil avtorjev te raziskave je, da bi moralo biti kvalitativno razkritje
uporabljeno za to, da zadovoljivo razlozi poroCane Stevilke v bilanci stanja in ostalih
kvantitativnih razkritjih. Ta razkritja ne bi smela zgolj prevrednotiti posamezne MSRP
zahteve. SploSna razkritja in ponavljanje MSRP zahtev neupravi¢eno povecajo obseg
razkritij, ne ponujajo nobene ustrezne informativne vrednosti in naredijo razkritja tezje
berljiva. Nepomembno besedilo izrinja in zakomplicira razlago drugih potencialno
uporabnih razkritij.

»Stopnja kvalitativnih razkritij bi morala biti vecja. Kvalitativna razkritia pomagajo pri
mojem razumevanju razkritih tveganj, medtem ko kvantitativna razkritia sluZijo kot
ilustracije za kvalitativna razkritia« — analitik investicijskega ban¢nistva (Papa & Peters,
2011, str. 19)

3.2 Nepopolna razkritja o tveganjih v letnih porocilih

Santhosh in Shrives (2014) znotraj teoreticne podlage za svojo raziskavo omenjata teorijo
lastniskih stroSkov (angl. proprietary costs theory), ki pojasnjuje, zakaj je trenutna praska
razkrivanja tveganj lahko neuporabna za uporabnike finan¢nih podatkov. Ta teorija
vkljucuje stroske in koristi razkritja. Managerji niso prepricani v izbiro staliS¢a za razkritje
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tveganj. Ceprav imajo podroben sistem obvladovanja tveganj, ne Zelijo razkriti informacij,
za katere menijo, da so komercialno ali politi¢no obcutljive, ker bi zunanji uporabniki lahko
uporabili te informacije na nacine, ki so Skodljivi za njihove interese (npr. konkurenti,
interesne skupine). Pride lahko do neskladij med postavkami, ki se pojavijo v notranjih
dokumentih, kot je na primer register tveganj, in informacijami, ki so jih pripravljeni
popolnoma razkriti. Zato so managerji v dilemi, koliko in kak$ne vrste informacij razkriti.
Ce so preveé skrivnostni, se lahko njihovi sistemi upravljanja s tveganji dojemajo kot $ibki
ali neobstojeci, posledi¢no so investitorji lahko razocarani, da so razkritja podjetja omejena.
Ce pa so razkritja o tveganjih preve¢ pregledna in odraZajo evidence tveganj in ostala
managerska orodja uporabljena pri obvladovanju tveganj, potem lahko managerji
predvidevajo, da bodo nastali lastniski stroski. Zato morajo pri izbiri strategije razkrivanja
narediti kompromis med prednostmi obseznega razkritja in med stroski nerazkritja
potencialno Skodljivih informacij. Dokazano je, da so informacijski stroski klju¢ni dejavnik
pri odlo¢anju o finan¢nih razkritjih (Santhosh & Shrives, 2014, str. 93).

Quon, Maingot in Zéghal (2012) so preucili uspesnost 156 nefinan¢nih podjetij, ki so bila
uvrS¢ena na Torontov kompozitni borzni indeks med letoma 2007 in 2008. Ta leta so
pomembna, ker so datirana pred finan¢no krizo leta 2008-2009 in kasnejSo recesijo, ki je
prizadela najbolj industrializirana zahodna gospodarstva. V §tudiji so preucili 14 vrst
tveganj. Cilj je bil raziskati razmerje med informacijami glede upravljanj tveganj in
uspesnostjo poslovanja. Zeleli so ugotoviti ali so razkritja o tveganjih in njihovih posledicah
Vv letnih poro¢ilih 2007 in 2008 napovedovala spremembe v uspesnosti poslovanja.

Financ¢na kriza je imela takojSen ali zakasnel vpliv na uspesnost poslovanja, glede na to ali
je bila uspe$nost merjena v spremembah v prodaji, EBIT marZi ali Tobinovim koeficientom
Q, ki predstavlja razmerje med trzno vrednostjo podjetja in knjigovodsko vrednostjo.

Eden izmed avtorjev, Tony Quon, je kasneje v intervjuju dejal, da podjetja ne razkrijejo
svojih tveganj popolnoma, tako kot bi morala in $pekulira, da se morda bojijo negativnih
odzivov in so zato obcutljiva glede popolne preglednosti, ko poro¢ajo o tveganjih, ki so
povezana s trgi ali finan¢no uspeSnostjo. Sprasuje se, ali so morda nekatera anketirana
podjetja predvidela spremembo v uspesnosti in ¢e so, ali se je to morda odrazalo v njihovih
razkritjih o tveganjih in Spekulira, da so zaznali spremembo tveganja, ampak so porocali
drugace.

Studija je pokazala, da so letna poro¢ila 2007 in 2008 pred finanénim kolapsom, razkrila le
malo vec¢ informacij, ki se nanasajo na izpostavljenost tveganj, njithove posledice in strategije
za obvladovanje le-teh. Ugotovili so tudi, da so podjetja, katerih prodaja se je povecala med
2007 in 2008, porocala o visji gospodarski izpostavljenosti tveganjem kot tista, katerih
prodaja je upadla v istem Casovnem obdobju. Glavna ugotovitev raziskave pa je po besedah
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Tonyja Quona ta, da niso nasli nobene znatne razlike glede stopnje tveganosti v letu 2008
glede na leto 2007, Ceprav bi glede na financno krizo leta 2008 to pricakovali.

Glede na racunovodsko uspesnost so avtorji ugotovili, da so anketirana podjetja, ki so v letu
2008 porocala o nizji EBIT glede na leto 2007 in 0 nizji EBIT v letu 2009 glede na leto 2008,
imela skoraj enake stopnje izpostavljenosti trznim tveganjem in izpostavljenosti
gospodarskim tveganjem v vprimerjavi s podjetji, ¢igar EBIT se je zvi$ala v tem ¢asovnem
obdobju. To je v nasprotju s pri¢akovanju avtorjev raziskave. Ta so bila, da se bodo, s tem
ko se je raCunovodska uspeSnost slabsala zaradi u¢inkov financne krize, podjetja bolj
zavedala tveganj in bodo zato porocala o vis$ji stopnji le-teh.

Kljucen sklep Studije je, da Ceprav je bila uspe$nost anketiranih podjetij pred finan¢no krizo
zelo razlicna od uspesSnosti po finan¢ni krizi, se te spremembe niso odrazale v stopnjah
tveganja, ki so jih porocala podjetja. Zato investitorji in ostali deleZniki niso mogli predvideti
spremembe Vv uspeSnosti preprosto z uporabo letnih porocil kot edinega vira za oceno
tveganj, s katerimi se bodo podjetja soocala v prihodnosti (Buckstein, 2013, str. 9, 18; Quon,
Maingot & Zéghal, 2012).

3.3 Lastnosti dobrih razkritij in njihove prednosti

Woods in Marginson (2004, str. 376) v zvezi z razkritji tveganj opozarjata, da morajo imeti
informacije napovedljivo ali potrditveno vrednost in da morajo biti tudi posten prikaz
realnosti.

V porocilu, ki ga je leta 2013 objavilo globalno zdruZenje investicijskih strokovnjakov
(CFA), so prikazani izsledki raziskave, ki jo je institut izvedel leta 2012 na podlagi ankete,
v kateri so sodelovali ¢lani instituta. Cilj porodila je prispevati k perspektivam investitorjev
pri prednostnih nalogah reforme razkritja in zagotoviti priporocila za povecanje
ucinkovitosti racunovodskega porocanja. Visoko kvalitetna razkritja so bistvena za
investitorjevo razumevanje in analiziranje finan¢ne uspesnosti podjetja, kar je podlaga za
dobre odlocitve glede investiranja.

Investitorji verjamejo, da se je s finan¢no krizo leta 2008 in nadaljnjih pet let ekonomskega
nelagodja pokazala nezadostnost razkritij pri zagotavljanju potrebne preglednosti glede
izpostavljenosti tveganj in negotovosti, Se posebno pri financnih institucijah. Kot dokaz
kaZejo na nesteto poro€anj in analiz o napakah odmevnih finan¢nih institucij med in po
finan¢ni krizi (CFA Institute, 2013, str. 2-3).

Investitorji imajo pri dokazovanju nepravilnosti na voljo veliko primerov napak raznih
podjetij, npr. Lehman Brothers, MF Global in Bear Stearns in primerov napak velikanskih
izgub, reSevanj ali prevzemov takih podjetij, npr. Morgan Stanley, American International
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Group, Countrywide in Merrill Lynch. Verjamejo, da vsaka od teh odmevnih institucij
ponazarja situacijo, Kjer vodstvo ni komuniciralo z deleZniki o tveganjih in negotovostih
povezanih s pomembnejSimi posli ali aktivnostih, v katere so bili vpleteni. Manager podjetja
bodisi ni popolno identificiral ali razumel povezano tveganje ali negotovosti, bodisi ni
nameraval zagotoviti smiselne komunikacije o tveganjih in negotovostih (CFA Institute,
2013, str. 3).

Porocilo med drugim ocenjuje, ali je obseg razkritij podrocje investitorjeve skrbi. Slika 2
prikazuje, da ne. 80 % anketirancev bodisi nima problema z dolzino trenutnih razkritij ali pa

meni, da, ¢eprav so trenutna razkritja dolga, vsebujejo potrebne informacije (CFA Institute,
2013, str. 8).
Slika 2: Raziskava glede pomembnosti obsega razkritij za investitorje

= Obseg ni problem; potreba po zgodbi. Obseg sam po
sebi ni problem. Problem je, da bi morala finan¢na
51% razkritja podati celovito zgodbo.

® Obsezno, vendar primerno; potreba po poudarku
0 pomembnih zadev: dolgo, vendar primerno obsezno;
— 80 A) ampak, morajo poudariti pomembne zadeve v
dolo¢enem obdobju porocanja.
Obsezno, ampak potrebno: obsezno, ampak vsebuje
vse potrebne informacije.

Nobene spremembe niso potrebne; zadovoljen sem s
trenutnimi razkritji pri finanénem porocanju; nobene
spremembe niso potrebne.

18%

14%  14% B Preobsezno z odvecnimi zadevami; predolgo,

vsebuje odvecne in /ali nepotrebne informacije.

= Drugo
2% g

1%

Vir: Chartered Financial Analyst, Financial reporting disclosures: investor perspectives on transparency,
trust, and volume, 2013, str. 8

Izkuseni investitorji, ki so sposobni analizirati velike koli¢ine podatkov, niso zaskrbljeni
glede koli¢ine. Poleg tega je v porocCilu zapisano, da investitorji ne morejo biti
preobremenjeni s preve¢ informacijami, ¢e so le-te uporabne. Uporabne informacije
zagotavljajo investitorjem vecjo preglednost njihovih delezev (CFA Institute, 2013, str. 10).

Investitorji ne enacijo obsega razkritij z zagotavljanjem popolnih in preglednih informacij.
Glede na ocitne dokaze o pomanjkljivosti tveganj, ki izhajajo iz financne krize 2008, se
spraSujejo, kaj je bilo storjenega, da se zagotovi, da so razkritja popolna in pregledna.

Pripravljavci razkritij opozarjajo na stroske pri zbiranju vecje koli¢ine podatkov za razkritja,
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vendar investitorji pravijo, da finan¢na kriza jasno kaze, da korist izboljSanj razkritij
zagotovo odtehta stroske zbiranj podatkov.

Avtorji porocila so prepricani, da ¢e bi v finan¢na porocila vkljucili obsezne koli€ine
nematerialnih informacij (informacije, ki ne vplivajo bistveno na odloc¢itve uporabnikov), bi
investitorji videli jasen vpliv okrepljene uporabnosti materialnih informacij na razkritja in bi
zahtevali Crtanje nematerialnih razkritij (CFA Institute, 2013, str. 11).

Slika 3 prikazuje, za katere stvari anketirani verjamejo, da bi morale biti primarni cilj okvirja
razkritij:

- povecanje ucinkovitosti. Vecina (63 %) anketiranih navaja, da bi moral biti glavni cilj
povecanje ucinkovitosti razkritij.

- BoljSa integracija razkritih informacij. Pomembna manjSina verjame, da bi razkritja
lahko bila ucinkovitejSa, ¢e bi razli€ni deli letnega porocila imeli boljSo povezanost
razkritih informacij.

V sestevku 96 % anketiranih verjame, da bi morala biti fokus okvirja razkritij vecja
ucinkovitost in integracija razkritij (CFA Institute, 2013, str. 17).

Slika 3: Glavni cilj okvirja razkritij: povecanje ucinkovitosti

_—
63% s — TR .
= Povecati ucinkovitost: povecati uc¢inkovitost razkritij
o finanénem porocanju
96% bolj
ucinkovita in
mtegr!_rana = Bolj$a integracija: boljsa integracija informacij o
razkrtija razkritjih v pojasnilih finanénih poroéil, porogilu
managerjev in v ostalih finan¢nih izkazih
33%
= Zmanj$ati obseg: zmanjsati obseg obstojecih
razkritij o finanénem porocanju
Drugo
3%
-

Vir: Chartered Financial Analyst, Financial reporting disclosures: investor perspectives on transparency,
trust, and volume, 2013, str. 17.

16



Miihkinen (2013, str. 313) je ugotavljal ali obstaja povezava med kvaliteto obveznih razkritij
o tveganjih in informacijsko asimetrijo na finskih delniskih trgih. Poleg tega je tudi analiziral
ali je uporabnost razkritij o tveganjih odvisna od nepredvidljivih dejavnikov kot so tveganost
podjetja, zanimanje investitorjev in trzni pogoji. Glavni metodi sta bili analiza vsebine (angl.
content analysis) in faktorska analiza (angl. factor analysis). Vzorec je vseboval ve¢ kot 300
letnih poro¢il finskih podjetij med letoma 2006 in 2009.

Dokazal je, da ima kvaliteta razkritij o tveganjih neposreden negativen vpliv na asimetrijo
informacij. Ugotovil je namre¢, da imajo podjetja, ki posredujejo visoko kvalitetne
informacije o tveganjih nizjo stopnjo asimetrije informacij. Ugotovitve kazejo, da razkritje
o tveganjih v letnih porodilih zagotavlja koristne informacije investitorjem. Razkritja o
tveganjih so uporabna za investitorje ne glede na stanje trga, Miihkinen pa je ugotovil, da so
Se bolj uporabna, ko je trg v slabem stanju ali ko je v stanju obnavljanja. Razkritja o tveganjih
zagotovijo klju¢ne informacije investitorjem, ker asimetrija informacij, ki se nanasa na
tveganja podjetja, ovira vrednotenje podjetja. Zato bi morali investitorji imeti koristi od
visoko kvalitetnih razkritij. V svoji raziskavi je predstavil, da asimetrija informacij upada s
kvaliteto razkritosti tveganj podjetja. Na splosno pa ugotovitve kazejo, da letno porocilo o
razkritjih o tveganjih zagotavlja uporabne informacije investitorjem (Miihkinen, 2013 str.
313).

3.4 Povzetek ¢lankov

Iz Sirokega nabora ¢lankov na temo razkritij o tveganjih je mogoce razbrati dve kljucni
zadevi, in sicer, da so razkritja o tveganjih zelo pomembna za investitorje, pri ¢emer je
dolzina razkritij stranskega pomena, po drugi strani pa odgovorni za razkritja v letnih
porocilih iz razli¢nih razlogov mocno zavirajo razkritje uporabnih informacij. Investitorji in
tudi ostali uporabniki letnih porocil imajo zato tezave pri sprejemanju pomembnih poslovnih
odloc¢itev. Tudi finan¢na kriza, ki je pokazala marsikatero napako pri razkritij v letnih
porocilih, ni vplivala na miselnost vodilnih v podjetjih. Poleg tega pa so uporabniki letnih
poro€il vefinoma nezadovoljni z informacijami, ki jih dobijo, ker so le-te veckrat
neuporabne in tudi teZzko razumljive, s ¢imer izgubijo zaupanje v verodostojnost podanih
podatkov. Najvecja skrb managerjev je, da bodo preve¢ razkrita tveganja negativno vplivala
na poslovanje podjetja zaradi odlocitev investitorjev. Najvecji problem, ki se ga managerji
ne zavedajo je, da s tem delajo dolgoro¢no $kodo, tako uporabnikom letnih porocil kot tudi
sebi.
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4 EMPIRICNA ANALIZA

4.1 Opis vzorca in viri podatkov

Podatke za analizo sem dobila iz javno objavljenih letnih porocil podjetij, ki so leta 2015
kotirala na Ljubljanski borzi. Vseh podjetij je bilo 46, iz analize pa so izvzeta podjetja, ki
nimajo letnega porocila in pa podjetje Alta skupina, ker je letno porocilo objavljeno v obliki,
iz katere je bila pridobitev podatkov za mojo analizo teZzavna. V vzorec je tako zajetih 42
podjetij, ki so prikazana v spodnji tabeli. Pri vsebinski primerjavi razkritij 0 finanénih
tveganjih sem vzorec zmanjsala na 30 podjetij, saj sem upostevala samo podjetja, ki imajo
v letnih porocilih razkritja o tveganjih tako v poslovnem kot v raunovodskem delu.

Tabela 1: Seznam podjetij vkljucenih v analizo

Seznam podjetij vkljucenih v analizo

Krka, d.d Terme CateZ, d.d. KD Group, d.d.
Petrol, d.d Mlinotest, d.d. KS Nalozbe, d.d.
Telekom Slovenije, d.d. Kompas Mts, d.d. Alpetour, d.d.
Luka Koper, d.d. Delo Prodaja, d.d. Melamin, d.d.
Gorenje, d.d. Datalab, d.d. M1, d.d.
Mercator, d.d. AG, d.d. Sivent, d.d.
Intereuropa, d.d. Hram Holding, d.d. Prva Group, d.d.
Pivovarna Lasko, d.d. Intertrade ITA, d.d. Sava, d.d.

Cinkarna Celje, d.d.

Union Hoteli, d.d.

Istrabenz, d.d.

Inles, d.d. Tekstina, d.d. Zavarovalnica Triglav, d.d
Zdravilis¢e Rogaska, d.d. Nama, d.d. Nika, d.d.

Zito, d.d. KD, d.d. Terme Dobrna, d.d.

Salus, d.d. Pozavarovalnica Sava, d.d. Cetis, d.d.

Unior, d.d. Modra Linija Holding, d.d. Gea, d.d.

4.2 Metoda raziskovanja

Glavna metoda raziskovanja je bila stetje povedi v letnih porocilih. Pri tem sem si pomagala
s spletno stranjo Countwordsworth.com, kamor sem prekopirala besedilo iz letnega porocila
in dobila podatek o Stevilu povedi. Ker spletna stran Steje povedi glede na lo€ila, sem morala
paziti, da sem pobrisala pike, kjer je bilo to potrebno. Ce na posamezni strani letnega porocila
ni bilo veliko napisanega, sem povedi prestela sama, brez pomoci spletne strani. Zaradi vecje
zanesljivosti in preglednosti sem analizirala vsako stran letnega porocila posebej. Podatke
sem zbirala v programu Microsoft Excel, kjer sem za vsako letno porocilo v obliki tabele po
Stevilkah straneh vodila podatke o Stevilu povedi, podatku ali stran vsebuje informacije o
tveganjih, Stevilu povedi, ki vsebujejo informacije o tveganjih in stevilu povedi, ki vsebujejo
informacije o finan¢nih tveganjih. Za vsako letno porocilo sem tako dobila Stevilo povedi
za:
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- celotno letno porocilo,

- poslovni del,

- racunovodski del,

- vsebino, ki se nanaSa na tveganja za celotno letno porocilo,

- vsebino, ki se nanaSa na tveganja v poslovnem delu,

- vsebino, ki se nanaSa na tveganja v racunovodskem delu,

- vsebino, ki se nanaSa na finan¢na tveganja za celotno letno porocilo,
- vsebino, ki se nanaSa na financ¢na tveganja v poslovnem delu in

- vsebino, ki se nana$a na finan¢na tveganja v ra¢unovodskem delu.

V okviru kvantitativne tehnike analize sem uporabila DEN indeks (kratica DEN se nanasa
na anglesko besedo density, ki se v slovens§¢ino prevede kot gostota), ki je del vsebinske
analize (angl. content analysis) in sta jo v svoji raziskavi uporabila Beretta in Bozzolan
(2004, str. 272), ki pravita, da stil pisanja mo¢no vpliva na u¢inkovitost kon¢nega porocila.
Trdita, da na pomembnost informacij o tveganjih, ki so razkrite v poro¢ilu, vpliva to, kako
so razprSene med ostalimi razkritimi informacijami. Gledano iz strani bralca iskanje
majhnega Stevila informacij o tveganjih med ve€ stotimi stranmi poroc€ila oteZi ocenjevanje
sistema tveganj, ki vplivajo na podjetje. Gledano iz strani podjetja zmanj$evanje omejenega
Stevila informacij, ki se nanaSajo na tveganja v obseznem poro¢ilu, kot je letno porocilo,
lahko razkrije strategijo "skrivanje igle v kopici sena": sporocijo se pomembne informacije,
ampak na nacin, da jih bralci tezko najdejo. V svoji raziskavi, v katero sta vkljucila 85 letnih
porocil podjetij, ki kotirajo na italijanski borzi, sta ugotovila, da se 34,92% dela letnega
porocila, ki je namenjen managerjevi diskusiji in analizi (angl. Management Discussion and
Analysis — MD&A), nanasa na tveganja.

DEN indeks definira gostoto komunikacije kot razmerje med Stevilom povedi, ki vsebujejo
informacijo o tveganjih in med Stevilom vseh povedi. Vrednost indeksa je med 0 in 1: indeks
ima visjo vrednost, ko je pomembnost informacij o tveganjih v letnem porocilu visja.

DEN indeks sem izracunala Stirikrat: za poslovni del, za racunovodski del, za finan¢na
tveganja znotraj poslovnega dela in za finan¢na tveganja znotraj raunovodskega dela. Na
koncu sem zbrane podatke analizirala s pomocjo deskriptivne statistike (frekvenéne
distribucije in srednje vrednosti).

Tako pri vsebinski analizi kot pri interpretaciji vrednosti indeksov je potrebno uposStevati
dejstvo, da je v poslovnem delu letnega porocila nabor vsebin SirSi in bolj raznolik kot v
racunovodskem delu, pri katerem Ze ime samo pove, da se nanaSa predvsem na financne
dejavnike. Tudi MSRP zahtevajo razkritje finan¢nih tveganj samo v raunovodskem delu.
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DEN 1 je razmerje med Stevilom povedi, ki se nanasajo na tveganja v poslovnem porocilu
in Stevilom vseh povedi v poslovnem porocilu. Njegova vrednost je med 0 in 1. Bolj se
pribliza 1, ve¢ji je poudarek na tveganjih v poslovnem porocilu. Izracun prikazuje enacba 1.

Stevilo povedi, ki se nanasajo na tveganja v poslovnem porocilu
DENI] = )4 Y ganja v p )4 (1)

Stevilo vseh povedi v poslovanem porocilu
DEN 2 je razmerje med Stevilom povedi, ki se nanasajo na tveganja v racunovodskem
porocilu in Stevilom vseh povedi v racunovodskem porocilu. Njegova vrednost je med 0 in
1. Bolj se pribliza 1, vecji je poudarek na tveganjih v ratunovodskem porocilu. Izracun
prikazuje enacba 2.

Stevilo povedi, ki se nanasajo na tveganja v racunovodskem porocilu

Stevilo vseh povedi v racunovodskem porocilu

DEN 3 je razmerje med stevilom povedi, ki se nanasajo na finan¢na tveganja v poslovnem
porocilu in Stevilom vseh povedi, ki se nanasajo na tveganja v poslovnem porocilu. Njegova
vrednost je med 0 in 1. Bolj se pribliza 1, vecji je poudarek na finan¢nih tveganjih. Izracun
prikazuje enacba 3.

Stevilo povedi, ki se nanasajo na finanéna tveganja v posloviem porocilu
DEN3 = )4 jonaf ganja v p )4 (3)

Stevilo vseh povedi, ki se nanasajo na tveganja v poslovnem porocilu

DEN 4 je razmerje med S$tevilom povedi, ki se nanasajo na finan¢na tveganja v
racunovodskem poro€ilu in Stevilom vseh povedi, ki se nanaSajo na tveganja Vv
racunovodskem poroc€ilu. Njegova vrednost je med 0 in 1. Bolj se pribliza 1, vedji je
poudarek na finan¢nih tveganjih v raunovodskem porocilu. Izracun prikazuje enacba 4.

Stevilo povedi, ki se nanasajo na financéna tveganja v racunovodskem porocilu
DEN4 = (4)

Stevilo vseh povedi, ki se nanasajo na tveganja v racunovodskem porocilu

Naredila sem tudi vsebinsko primerjavo med poslovnim in racunovodskim delom letnega
porocila glede razkritij o finan¢nih tveganjih. Za vsako vrsto tveganja sem prebrala opisna
razkritja v poslovnem in raunovodskem delu in ugotovila, v kolik$ni meri se razlikujejo.
Poleg tega sem preverila tudi ujemanje kvantitativnih podatkov v ratunovodskem delu s
kvalitativnimi. Hkrati sem pazila tudi na to, ali se doloCene vrste tveganj pojavijo v obeh
delih letnega porocila ali samo v enem. Iz analize so izvzeta letna porodila, kjer v enem ali
drugem delu letnega porocila ni napisanega ni¢ o tveganjih ali pa samo nekaj povedi. Vseh
analiziranih letnih porocil je 30. Pri primerjavah nisem posebej izpostavljala upravljanja s
kapitalom in poStene vrednosti, ker se vecinoma pojavita samo v ratunovodskem delu.
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4.3 Opis razkritij tveganj v izbranih letnih poro¢ilih

Analiziranih primerov je 30, ki jih glede na skladnost poslovnega dela z ra¢unovodskim
glede finan¢nih tveganj na grobo lahko uvrstimo v §tiri skupine.

V 3 letnih poro¢ilih ni v poslovnem delu niti besede o finan¢nih tveganjih, v primeru podjetja
Sava, d.d. pa so v zvezi s finan¢nimi tveganji v poslovnem delu samo nasteti dejavniki, ki
vplivajo na tveganja, povezana z nalozbo v delnico Sava. Prav tako lahko za primer Salus,
d.d. recemo, da dela nista skladna — v poslovnem delu je omenjeno samo likvidnostno
tveganje in sicer so omenjene tezave placil s strani bolniSnic, v raunovodskem delu so tudi
druga tveganja, pri likvidnostnem tveganju pa bolniSnice niso omenjene. Tudi za primer
Nama, d.d. lahko trdimo, da dela nista skladna, glede na to, da je v poslovnem delu
omenjenih Sest vrst tveganja, v raCunovodskem delu pa le eno. V to skupino lahko uvrstimo
Se Terme CateZ, d.d. kjer sta od finanénih tveganj v poslovnem delu omenjeni samo
likvidnostno in cenovno tveganje, v racunovodskem delu pa poleg teh dveh Se trije in
podjetje Tekstina, d.d., kjer je v raCunovodskem delu omenjeno samo kreditno tveganje, pri
¢emer pa ni omenjen kljucen podatek za povecanje tveganja, Ki je podan v poslovnem delu.
V primeru Kompas MTS, d.d. so v poslovhem delu finan¢na tveganja samo nasteta, v
primeru Pozavarovalnice Sava, d.d. pa je dodan $e izvor tveganj. Za 10 primerov lahko torej
recemo, da sta dela neskladna.

V 6 primerih pa poslovni in racunovodski del glede finan¢nih tveganj nista usklajena, saj se
podatki v raCunovodskem delu v neki meri razlikujejo od kvalitativnih podatkov v
poslovnem delu.

V 3 primerih se vecCina besedila glede finan¢nih tveganj v ratunovodskem delu ponovi iz
poslovnega dela, v primeru Krka, d.d. pa se ponovi kar celotno besedilo iz poslovnega dela.
Za 4 primere lahko torej re€emo, da sta ratunovodski in poslovni del glede finan¢nih tvegan;j
popolnoma skladna, ampak le zato, ker se vse ali velika ve¢ina besedila ponovi.

Za 7 primerov lahko re€emo, da sta poslovni in ratunovodski del dobro usklajena, saj se
informacije glede finan¢nih tveganj ujemajo, a se ne ponavljajo. Naceloma bi lahko v to
skupino uvrstili tudi podjetja Prva Group, d.d., KD Group, d.d. in AG, d.d. saj se informacije
glede obvladovanja ujemajo, le da v poslovnem delu ni ocene izpostavljenosti.

4.3.1 Krka, d.d.
Konsolidirano letno porocilo za poslovno leto 2015 (Krka, d.d., 2016) obsega 248 strani, od

tega 19 strani uvod, 81 strani poslovno porocilo, 26 strani poglavje namenjeno trajnostnemu
razvoju ter 122 strani ra¢unovodsko porocilo.
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V poslovnem delu se glavnina porocanja o tveganjih nahaja na straneh od 35 do 43, naslov
poglavija je Upravljanje s tveganji. Tveganja so razdeljena na tri glavna podro¢ja — poslovna
tveganja, operativna tveganja in financna tveganja. Najprej je v obliki tabele vsako tveganje
razdeljeno na podrocja z opisom, na¢inom obvladovanja in izpostavljenostjo. V nadaljevanju
S0 vsi podatki iz tabele podrobneje opisani.

V racunovodskem delu so od tveganj podrobneje razlozena finanCna tveganja, in sicer
posebej za skupino Krka (konsolidirani racunovodski izkazi) in posebej za Krka, d.d., Novo
mesto. Opisana so likvidnostno tveganje, tveganje sprememb deviznih teCajev, tveganje
sprememb obrestnih mer, pri konsolidiranih izkazih pa Se kreditno tveganje.

Razlika glede na poslovni del je, da so v poslovnem delu finan¢na tveganja predstavljena
predvsem kvalitativno — opis tveganj in nacin njihovega obvladovanja, v ra¢unovodskem
delu pa tudi kvantitativno — izrazeno v Stevilkah. Poleg tega so pri finan¢nih tveganjih v
poslovnem delu omenjena $e nevarnost $kode na premozenju, nevarnost odskodninskih
zahtevkov in civilnih toZb ter nevarnost finanéne izgube zaradi obratovalnega zastoja. Pri
kreditnem tveganju, likvidnostnem tveganju, tveganju sprememb deviznih tecajev, tveganju
sprememb obrestnih mer se celotno besedilo ponovi iz poslovnega dela. Dodani so le
Stevilski podatki in analize obcutljivosti. Na podlagi opisne vsebine ne izvemo ni¢ novega.
Razkritja o tveganjih se v celoti ujemajo.

Tabela 2: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Krka, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanagajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 2666 428 232
Poslovni del 1615 278 82
Racunovodski del 1051 150 150

Tabela 3: Vrednosti DEN indeksov za Krka, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,17 0,14 0,29 1

4.3.2 Petrol, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Petrol, d.d., 2016) obsega 198 strani. Poslovno
porocilo se zacne na strani 9 in obsega 92 strani, racunovodsko porocilo pa je dolgo 98 strani.

Prvi¢ so tveganja omenjena na strani 20 in sicer v povezavi z ratunovodskim poro¢anjem.
Podjetje uporablja COSO model upravljanja s tveganji in sistem notranjih kontrol. Osrednji
del poroCanj o tveganjih v poslovnem delu letnega porocila pa se zacne na strani 35 z
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naslovom Poslovna tveganja. VV uvodu je najprej zapisano, da ima podjetje vzpostavljen
sistem celovitega upravljanja s tveganji in da si prizadevajo za vzpostavitev Kkulture
zavedanja o tveganjih med zaposlenimi, nato pa so izpostavljene najpomembnejSe aktivnosti
pri obvladovanju tveganj v letu 2015. V nadaljevanju je opisan Petrolov model tveganj ter
najpomembnejSa in najverjetnejSa tveganja. Skupina Petrol ima poslovna tveganja
razdeljena v dve glavni skupini. Prva je tveganje okolja, kamor spadajo politi¢na tveganja,
tveganja finan¢nega okolja, tveganja gospodarskega okolja, tveganja zakonodaje in
regulative in tveganja katastrof. Druga skupina se imenuje tveganja delovanja in ima pet
podskupin: operativna tveganja (tveganja upravljanja s ClovesSkimi viri, komercialna
tveganja, tveganja varnosti in za$Cite, tveganja prekinitve poslovanja), tveganja vodenja in
odlocanja (tveganja vodenja, tveganja poslovno-finan¢nega odlocanja, tveganja strateskega
odlocanja), tveganja zagotavljanja informacij, tveganja prevar in drugih nezakonitih dejanj
(tveganja kaznivih dejanj/prevar, tveganja korporativne integritete), finanéna tveganja
(cenovna, kreditna, likvidnostna, valutna, obrestna). Vsa tveganja so podrobno razlozZena,
vkljuéno z njihovim obvladovanjem, najve¢ besed pa je namenjenih finan¢nim tveganjem.
Poleg tega je predstavljena Se matrika, ki prikazuje najpomembnejSa in najverjetnejSa
tveganja.

V rafunovodskem delu je tveganjem namenjeno poglavje 7 Finan¢ni instrumenti in
obvladovanje tveganj, kjer so vsa finan¢na tveganja predstavljena v poslovnem delu, podprta
s Stevilkami. Razlika med predstavitvijo finan¢nih tveganj v poslovnem in ra¢unovodskem
delu je, da so v poslovnem delu opisana zelo na §iroko, v racunovodskem delu pa je poudarek
na kvantitativni predstavitvi tveganj skupaj z obrazlozitvijo najpomembnejsih podatkov.
Glede cenovnega tveganja v poslovnem delu izvemo nacin obvladovanja (blagovne
zamenjave), v racunovodskem delu pa Se u€inek tega obvladovanja, izguba v visini 341.602
€, leta 2014 dobicek v visini 133.207 €. Podobno je tudi pri valutnem tveganju, kjer v
racunovodskem delu izvemo Se u€inek rokovnih (terminskih) poslov, 419.547 € prihodkov,
leta 2014 1.206.853 € prihodkov. Glede kreditnega tveganja je v poslovnem delu obsezno
opisano, po njihovem mnenju zelo u¢inkovito obvladovanje tveganja. V raéunovodskem
delu je sicer precej manj besed, lahko pa glede na Stevilske podatke sklepamo, da je nacin
obvladovanja res pripomogel k zmanjSanju izpostavljenosti kreditnemu tveganju
(primerjava s prej$njim letom). Podobno je tudi pri likvidnostnemu tveganju, kjer se tako v
poslovnem kot v raunovodskem delu razpiSejo glede ucinkovitega upravljanja. Iz
kvantitativnih podatkov v drugem delu je moc razbrati, da je stanje kratkoro¢nih obveznosti
na dan 31. 12. 2015 res boljse kot na isti dan leta 2014, Se vseeno pa so kratkorocne
obveznosti visoke. Naceloma se informacije iz poslovnega dela ujemajo z informacijami v
racunovodskem delu.
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Tabela 4: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Petrol, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nana3ajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 2383 262 147
Poslovni del 1324 183 68
Racunovodski del 1059 79 79

Tabela 5: Vrednosti DEN indeksov za Petrol, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,14 0,07 0,37 1

4.3.3 Telekom Slovenije, d.d.

Telekom Slovenije spada v kategorijo velikih podjetij in vsako leto pripravi konsolidirano
letno porocilo. Porocilo za leto 2015 (Telekom Slovenije, d.d., 2016) s prilogami obsega 311
strani. Poslovno porocilo se za¢ne na strani 61, raCunovodsko pa na strani 167. Naprej je
predstavljeno raéunovodsko porocilo za skupino, nato pa $e posebej za obvladujoce podjetje.

V poslovnem delu je razkritjem o tveganjih namenjeno poglavje 2.4 Upravljanje tveganj.
Najprej je na kratko predstavljen sistem upravljanja tveganj, nato pa je opisan proces
prepoznavanja in obvladovanja tveganj, kjer je zapisano, da so v letu 2015 zaznana tveganja
razvrstili v Stiri glavne skupine: strateS$ka oz. poslovna tveganja, finan¢na tveganja,
operativna tveganja in regulatorna tveganja oz. tveganja skladnosti poslovanja. Bistvena
tveganja, ki so jih zaznali v skupini, so razdeljena Se na tveganja iz zunanjega okolja
(konkuren¢no-trzna in regulatorna tveganja ter tveganja neizpolnitve obveznosti
uporabnikov in operaterjev, tveganja podnebnih sprememb) in notranja tveganja (tveganja
nadzora in ucinkovitosti procesov, delovanja in varnosti na podro¢ju IKT-tehnologij ter
tveganja, povezana z zaposlenimi). V nadaljevanju so vsa nasteta tveganja razen tveganja
podnebnih sprememb opisana. Se posebej podrobno so razkrita strateika oz. poslovna
tveganja, financna tveganja, tveganja delovanja in regulatorna tveganja. Za vsako skupino
so nasteta tveganja, Ki jih zaznavajo in zraven nacin obvladovanja. Poleg tega pa Se ocena
vpliva, verjetnosti in stopnje tveganja. Na koncu je ena stran namenjena Se klju¢nim
tveganjem po posameznih podjetjih in trgih. Vezano na tveganja je v poslovnem delu $e
poglavje 2.12. Odgovorno varovanje objektov, sistemov, informacij in informacijskih
tehnologij. Podjetje je namre¢ zaradi hitro razvijajocega se poslovnega okolja izpostavljeno
varnostnim tveganjem.

Razkritja o tveganjih so v ra¢unovodskem porocilu predstavljena v pojasnilu §t. 38,
Upravljanje finan¢nih tveganj. Podrobneje so prikazana najpomembnejsa financna tveganja
— kreditno, likvidnostno, obrestno. Kvalitativen opis tveganj je podprt s Stevilnimi
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kvantitativnimi podatki v obliki tabel. Najprej za skupino Telekom Slovenije, nato pa Se za
podjetje Telekom Slovenije, d.d.

V poslovnem delu finan¢nim tveganjem ni namenjenih veliko besed. Za vsako vrsto tveganj
so le nasteti nacini obvladovanja in pa Stevilska ocena vpliva, verjetnosti in stopnje tveganja.
Kreditno tveganje v poslovnem delu ocenjujejo kot srednje tvegano, v racunovodskem delu
pa ga obravnavajo kot obvladljivega. Tudi ¢e primerjamo podatke s prejSnjim letom, se ni
drasti¢no spremenilo. V poslovnem delu je posebej prikazana ocena za tveganje dolgorocne
placilne sposobnosti in posebej ocena kratkoroCne placilne sposobnosti. Ocena je za obe
vrsti tveganja enaka, in sicer srednja s stopnjo tveganja 4. V racunovodskem delu se ocena
tveganja potrdi, vseeno pa bi glede na podatek o izdaji obveznice v visini 300 milijonov
evrov in Se dodatno dolgoro¢no zadolZevanje z izdajo obveznic na domacem trgu v visini
100 milijonov evrov bilo smiselno, da se oceni kratkorocne in dolgorocne placilne
sposobnosti v poslovnem delu razlikujeta (za srednje tveganje imajo ocene od 4 do 6). Tudi
za obrestno tveganje se ocena iz poslovnega dela glede izpostavljenosti ujema s podatki v
racunovodskem delu. V poslovnem delu je Se tveganje pridobivanja virov financiranja in
izpostavljenost do odvisnih druzb.

Tabela 6: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Telekom Slovenije, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 3005 392 181
Poslovni del 1568 263 52
Racunovodski del 1437 129 129

Tabela 7: Vrednosti DEN indeksov za Telekom Slovenije, d.d.

DEN1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,17 0,09 0,20 1

4.3.4 Luka Koper, d.d.

Podjetje vsako leto pripravi konsolidirano letno porocilo. Za leto 2015 (Luka Koper, d.d.,
2016) le-to obsega 325 strani, od tega 159 strani poslovni del in 164 strani ra¢unovodski del,
ki se deli na racunovodske izkaze podjetja Luka Koper, d.d. in konsolidirane ra¢unovodske
izkaze skupine Luka Koper.

Glavnina v povezavi s tveganji se v poslovnem delu za¢ne na strani 126 s poglavjem
Upravljanje tveganj, pred tem je omenjeno Se tveganje v povezavi z racunovodskim
porocanjem in obrestna zas¢ita za obvladovanje obrestnega tveganja za doloceni posojili.
Poglavje Upravljanje tveganj obsega 8 strani, kar predstavlja le 0,05 % celotnega poslovnega
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porocila. Deli se na dve podpoglavji — Sistem obvladovanja tveganj v skupini Luka Koper
in Splosna ocena tveganj. V prvem podpoglavju je opisan nadgrajen sistem obvladovanja
tveganj, ki je bil implementiran v letu 2015, nato so prikazane klju¢ne vloge in odgovornosti.
V drugem podpoglavju so predstavljena strateska, operativna, finan¢na tveganja in tveganja
skladnosti. Poleg predstavitve je opisan tudi nac¢in obvladovanja.

V racunovodskem poroCilu je najprej v okviru Povzetka pomembnih racunovodskih
usmeritev in razkritij na kratko predstavljeno upravljanje tveganj. Bolj na Siroko so financna
tveganja predstavljena v pojasnilu 36. Finan¢ni instrumenti in obvladovanje finan¢nih
tveganj. Pojasnilo obsega 8 strani, kar predstavlja 10 % ra¢unovodskega porodila za podjetje
Luka Koper, d.d. Prav tako v konsolidiranem ra¢unovodskem porocilu pojasnilo 35, ki je
namenjeno finanénim instrumentom in obvladovanjem finan¢nih tveganj, predstavlja
priblizno 10 %. Med finan¢na tveganja sodijo tveganje spremembe poStene vrednosti,
tveganje spremembe obrestne mere, likvidnostno tveganje, tveganje spremembe deviznega
teCaja, kreditno tveganje, tveganje ustrezne kapitalske strukture. Vsako tveganje je
predstavljeno Stevilsko, skupaj z nac¢inom obvladovanja.

Od finan¢nih tveganj je v poslovnem delu nekaj ve¢ besed namenjenih le obrestnemu
tveganju in tveganju spremembe poStene vrednosti. Ostala naSteta tveganja so likvidnostno,
valutno, kreditno tveganje in tveganje ustrezne kapitalske strukture. Na splosno vsa tveganja
ocenjujejo kot zmerna, manj pomembna ali celo nepomembna. V rac¢unovodskem delu se
pri predstavitvi tveganja spremembe postene vrednosti nekaj povedi iz poslovnega dela
ponovi, dodani pa so vrednostni podatki in analiza ob¢utljivosti, se pa tveganje glede na
prejSnje leto ni bistveno spremenilo. Tudi pri obrestnem tveganju je predstavitev
obvladovanja tveganja nadgrajena glede na poslovni del. Glede likvidnostnega in valutnega
tveganja bi lahko potrdili oceno iz poslovnega dela. Mogoce bi bilo dobro v poslovnem delu
ve¢ besed nameniti kreditnemu tveganju, glede na to, da je ve¢ sredstev izpostavljenih
kreditnemu tveganju kot pa leto poprej. Nac¢eloma sta oba dela skladna.

Tabela 8: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetjia Luka Koper, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 2432 226 134
Poslovni del 1413 97 13
Racunovodski del 1019 129 121

Tabela 9: Vrednosti DEN indeksov za Luka Koper, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,07 0,13 0,13 0,94
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4.3.5 Gorenje, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Gorenje, d.d., 2016) je dolgo 240 strani. Poslovno
porocilo se zaCne na strani 49 in konc¢na na strani 111, nato sledi racunovodsko porocilo, ki
obsega 113 strani.

Upravljanju s tveganji je namenjenih zadnjih enajst strani poslovnega porocila. Pred tem pa
je Ze na strani 72 nekaj malega napisano o politiki upravljanja z valutnimi tveganji. V sklopu
poglavja Upravljanje s tveganji sta najprej opisana proces in organizacija upravljanja
tveganj. Temu sledi predstavitev upravljanj tveganj v letu 2015 z opisom zunanjih in
notranjih dogodkov, ki so pomembno vplivali na poslovanje. Najvecji del poglavja pa
zajema katalog tveganj, ki: »predstavlja celotno zbirko obravnavanih tveganj na procesni
ravni v Skupini Gorenje.« (Gorenje, d.d., 2015, str. 103). Tveganja so razdeljena na
procesna/operativna tveganja (finan¢na tveganja, tveganja delovanja, trZzna tveganja,
tveganja ugleda in dobrega imena), strateSka tveganja in projektna tveganja. Najpodrobneje
so predstavljena finan¢na tveganja in tveganja delovanja. Obe skupini tveganj sta naprej
razdeljeni na ve¢ vrst. Za vsako vrsto je napisano, kaj tveganje predstavlja in nacin
obvladovanja. Na koncu poglavja je nekaj besed namenjeno Se ciljem za leto 2016.

V rac¢unovodskem porocilu je za skupino Gorenje tveganjem namenjeno pojasnilo 41 —
Finanéna tveganja in finanéni instrumenti, za podjetje Gorenje d.d. pa z enakim naslovom
pojasnilo 36. Podrobneje so predstavljena kreditno, likvidnostno, valutno in obrestno
tveganje. Poleg Stevilskega prikaza izpostavljenosti posameznim tveganjem je pri vsaki vrsti
opisan tudi nacin obvladovanja tvegan;.

V poslovnem delu so pri finan¢nih tveganjih izpostavljena valutno, kreditno, likvidnostno in
obrestno tveganje. Vecina besed je namenjenih ué¢inkovitemu obvladovanju teh tveganj. V
racunovodskem delu se dobrSen del opisa obvladovanja tveganj ponovi, dodani pa so Se
kvantitativni podatki, ki potrjujejo oceno izpostavljenosti. Na primer, pri kreditnem tveganju
opisujejo nadgrajen sistem obvladovanja — jasna pravila glede odobritve limitov, sprejeli so
prenovljeno politiko upravljanja s terjatvami, vse kupce vkljucujejo v proces kreditne
kontrole — ¢esar posledice so vidne v raCunovodskem porocilu, in sicer so se terjatve do
kupcev glede na leto 2014 znizale za 21.569 EUR. Dela sta med seboj skladna.

Tabela 10: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Gorenje, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 2110 512 311
Poslovni del 945 263 62
Racunovodski del 1165 249 249
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Tabela 11: Vrednosti DEN indeksov za Gorenje, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,28 0,21 0,24 1

4.3.6 Tekstina, d.d.

Letno porocilo za leto 2015 (Tekstina, d.d., 2016) je dolgo 50 strani. Poslovni del obsega 6
strani, raCunovodski del pa 38.

V prvem delu je tveganjem namenjeno poglavje 1.10. Cilji in ukrepi upravljanja tvegan;.
Najprej je zapisano, da je za zmanjSevanje tveganj pri racunovodskem porocanju odgovorna
zunanja revizija, nato pa so predstavljena poslovna in finan¢na tveganja. Prva se delijo na tri
podskupine, druga pa na Stiri.

V poslovnem delu je na kratko predstavljen nacin obvladovanja finanénih tveganj — kreditno
tveganje prodaje in dolgoro¢nih nalozb, likvidnostno tveganje, tveganje refinanciranja,
valutna tveganja — v sklopu kreditnega tveganja je zapisano, da se je le-to povecalo zaradi
dolgorocne nalozbe v BJT d.o.o. V racunovodskem delu so omenjena samo kreditna
tveganja, in sicer je $e obsezneje opisano obvladovanje tveganja, ni pa omenjeno, da se je
tveganje povecalo zaradi nalozbe v BJT d.o.0. Dela nista popolnoma skladna.

Tabela 12: Stevilo povedi v letnem porocilu podjetja Tekstina, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 406 26 13
Poslovni del 93 22 9
Racunovodski del 313 4 4

Tabela 13: Vrednosti DEN indeksov za Tekstina, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,24 0,01 0,41 1
4.3.7 Nama, d.d.

Letno porocilo za leto 2015 (Nama, d.d., 2016) obsega 58 strani, od tega 21 strani poslovni
del in 33 strani racunovodski del. V prvem delu letnega porocila je najprej na strani 17
opisano obvladovanje tveganj v povezavi s postopkom racunovodskega poro¢anja, nato pa
je na strani 23 Se poglavje 2.7 Upravljanje s tveganji, kjer so izpostavljena le
najpomembnejsa tveganja.
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Kar se tice financnih tveganj, so v poslovnem delu omenjena kreditno, obrestno, valutno
tveganje, tveganje denarnega toka, tveganje neizpolnitve obveznosti kupcev, tveganje
kratkoro¢ne in dolgoro¢ne pladilne sposobnosti ter da vrednostni papirji niso bili
izpostavljeni posebnim tveganjem. Vsa tveganja so nizka. V ratunovodskem delu pise le, da
so dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe izpostavljene trznemu tveganju oziroma
spremembi postene vrednosti.

Tabela 14: Stevilo povedi v letnem porocilu podjetia Nama, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nana3ajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 519 23 17
Poslovni del 267 19 13
Racunovodski del 252 4 4

Tabela 15: Vrednosti DEN indeksov za Nama, d.d.

DEN1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,07 0,02 0,68 1

4.3.8 Kompas Mts, d.d.

Konsolidirano letno poro¢ilo za leto 2015 (Kompas Mts, d.d., 2016) obsega 75 strani, od
tega 25 strani poslovno poro€ilo in 45 strani ra¢unovodsko porocilo. Tveganjem je v
poslovnem porocilu namenjenih le 11 povedi. Zapisano je, da je podjetje izpostavljeno
poslovnim tveganjem, pri ¢emer sta izpostavljeni negotova troSarinska politika in turisti¢na
sezona, ter finan¢nim tveganjem.

V ra¢unovodskem porocilu so v okviru izpostavljenosti finanénim tveganjem predstavljena
kreditno, likvidnostno, valutno in obrestno tveganje. Razlika med poslovnim in
racunovodskim delom je, da so finan¢na tveganja v prvem delu samo nasteta — kreditna,
likvidnostna, valutna, obrestna, v drugem pa predstavljena — opis tveganja in izpostavljenost.

Tabela 16: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Kompas Mts, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 527 33 25
Poslovni del 273 11 3
Racunovodski del 254 22 22
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Tabela 17: Vrednosti DEN indeksov za Kompas Mts, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,04 0,09 0,27 1

4.3.9 Delo prodaja, d.d.

Konsolidirano letno porocilo 2015 (Delo prodaja, d.d., 2016) je dolgo 74 strani. Poslovno
porocilo je dolgo 20 strani, racunovodsko pa 51 strani. Tveganja so v poslovnem porocilu
prvi¢ omenjena na strani 12, in sicer v povezavi z varnostjo pri delu. Na strani 15 pa se zacne
poglavje Obvladovanje tveganj in negotovosti in obsega tri strani. Zaznana tveganja so
razvr$€ena v tri skupine: poslovna, finan¢na in tveganja delovanja. Med poslovna tveganja
uvrS€ajo prodajna, nabavna, investicijska in kadrovska tveganja. Na sploSno poslovna
tveganja ocenjujejo kot zmerna. Med tveganja delovanja uvr$¢ajo proizvodno tveganje,
kadrovska tveganja in tveganje delovanja informacijskega sistema. V okviru poslovnega
porocila so tveganja omenjena Se na strani 19, in sicer v povezavi s sistemom notranjih
kontrol in s postopkom ra¢unovodskega porocanja.

V racunovodskem delu letnega porocila je v zvezi s tveganji zapisano le, da: »Skupina Delo
prodaja ne uporablja izpeljanih finanénih instrumentov za varovanje pred tveganjem
spremembe teCajev tujih valut in spremembe obrestne mere, kot so rokovne pogodbe in
obrestne zamenjave« (Delo prodaja, d.d., 2016, str. 41) in da je za varovanje pred tveganji
dolocena varséina kot inStrument za varovanje terjatev za veleprodajne kupce. Na predzadnji
strani letnega porocila je v obliki tabel podanih nekaj kvantitativnih podatkov za
likvidnostno, kreditno in obrestno tveganje.

Razlika med poslovnim in racunovodskim delom je, da so finan¢na tveganja v prvem delu
predstavljena kvalitativno, v drugem pa kvantitativno. Med finan¢na tveganja v poslovnem
delu spadajo obrestno, valutno, cenovno, kreditno in likvidnostno tveganje. Valutnega
tveganja ni, obrestno, cenovno in likvidnostno tveganje ocenjujejo kot zmerno, kreditno pa
minimalno. Zapisan je tudi na¢in obvladovanja. Glede na podatke v racunovodskem delu se
poraja vprasanja, ¢e so obrestno, kreditno in likvidnostno tveganje v poslovnem delu
ocenjena dovolj realno.

Tabela 18: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Delo Prodaja, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 612 62 24
Poslovni del 265 58 20
Racunovodski del 347 4 4
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Tabela 19: Vrednosti DEN indeksov za Delo Prodaja, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,22 0,01 0,34 1

4.3.10 Salus, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Salus, d.d., 2016) je dolgo 74 strani, od tega
poslovni del obsega 11 strani, ra¢unovodski del pa 55 strani. V prvem delu so tveganjem
namenjeni le Stirje stavki, gre za oceno tveganj v letu 2015. Omenjeno je eno izmed vecjih
poslovnih tveganj, in sicer pri¢etek delovanja nove veledrogerije in likvidnostno tveganje.

Razlika med poslovnim in ra¢unovodskim delom glede finanénih tveganj je, da je v prvem
delu omenjeno le tisto tveganje, kateremu je podjetje najbolj izpostavljeno, v drugem pa so
predstavljena Se ostala financ¢na tveganja, tudi z nekaterimi Stevilskimi podatki.

V poslovnem delu je od finanénih tveganj omenjeno samo likvidnostno tveganje, za katerega
piSe, da je povecano zaradi zamud pri placilih s strani bolniSnic, vendar pa zagotavljajo vse
potrebne ukrepe, da kratkoro¢na in dolgorocna placilna sposobnost nista ogrozeni. V
raéunovodskem delu so omenjena obrestno, valutno, cenovno, kreditno in likvidnostno
tveganje. Obrestnemu in valutnemu tveganju niso izpostavljeni, so pa izpostavljeni
cenovnemu tveganju. Za kreditno tveganje je zapisano tudi, kako ga obvladujejo, naéeloma
pa temu tveganju niso pretirano izpostavljeni. Pri likvidnostnem tveganju niso omenjene
tezave glede neplacevanja bolniSnic. Glede na leto 2014 so bolj$i rezultati.

Tabela 20: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Salus, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 531 42 39
Poslovni del 138 4 1
Racunovodski del 393 38 38

Tabela 21: Vrednosti DEN indeksov za Salus, d.d.

DEN1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,03 0,10 0,25 1

4.3.11 Union Hoteli, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Union Hoteli, d.d., 2016) ima 124 strani. Poslovni
del se za¢ne na strani 22 in konca na strani 47. Ra¢unovodski del pa obsega 75 strani.
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V poslovnem porocilu so tveganjem namenjene Stiri strani (poglavje 2.6 Upravljanje s
tveganji). Poudarek je na finan¢nih in operativnih tveganjih. V sklopu financ¢nih tveganj je
najvec besed namenjenih na¢inu obvladovanja, enako pa je tudi pri operativnih tveganjih, ki
se delijo $e na Stiri podskupine.

V racunovodskem porocilu so finan¢na tveganja predstavljena v Pojasnilu 29: Financni
inStrumenti in tveganja. Predstavljena je predvsem izpostavljenost tveganjem, in sicer za
kreditno, likvidnostno, obrestno, cenovno in tecajno tveganje. Na koncu je predstavljeno Se
upravljanje s kapitalom in tveganje spremembe postene vrednosti financnih inStrumentov.
Na ravni podjetja so tveganja enako predstavljena v pojasnilu 28.

Razlika med poslovnim in racunovodskim delom glede predstavitve tveganj je, da je v
poslovnem delu poudarek na obvladovanju tveganj, v raunovodskem pa na izpostavljenosti
tveganjem. Poleg tega so v racunovodskem delu tudi kvantitativni podatki, predstavljenih pa
je tudi vec vrst tvegan,.

V poslovnem delu so omenjena kreditno, likvidnostno, obrestno in trzno tveganje, v okviru
katerega omenijo, da je izpostavljenost inflacijskemu tveganju nizka in da je valutno
tveganje iz naslova prihodkov nizko. Pri kreditnem tveganju je v poslovnem delu zapisano,
kako ga obvladujejo. V racunovodskem delu se celotno besedilo ponovi, dodanih pa je Se
ve¢ dejstev o uspeSnem obvladovanju kreditnega tveganja, vseeno pa se je stanje bruto
terjatev povecalo za 14,3 % v primerjavi s predhodnim letom. Tudi pri likvidnostnem
tveganju se celotno besedilo o obvladovanju kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne sposobnosti
ponovi iz poslovnega dela. Iz kvantitativnih podatkov razberemo, da se je kratkoro¢na
likvidnost izboljsala glede na leto 2014, dolgoro¢ne obveznosti pa so visje zaradi prejetega
dolgorocnega posojila z ro€nostjo Stirih let, s ¢imer naj bi minimizirali tveganje dolgoro¢ne
placilne sposobnosti. Tudi pri obrestnem tveganju se vse, kar je zapisano v poslovnem delu
ponovi v racunovodskem. V racunovodskem delu je predstavljeno Se cenovno tveganje, ki
ni omenjeno v poslovnem delu, tecajno tveganje, pri Cemer se en stavek glede valutnega
tveganja ponovi iz poslovnega dela, upravljanje s kapitalom in tveganje spremembe postene
vrednosti finan¢nih instrumentov.

Tabela 22: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Union Hoteli, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 1159 205 152
Poslovni del 305 91 38
Racunovodski del 854 114 114
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Tabela 23: Vrednosti DEN indeksov za Union Hoteli, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,30 0,13 0,42 1

4.3.12 Mercator, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Mercator, d.d., 2016) obsega 256 strani, od tega
46 strani poslovno porocilo in 137 strani racunovodsko porocilo.

V poslovnem delu je tveganjem namenjeno poglavje Upravljanje s tveganji, ki je precej
obsezno, dolgo je namre¢ 14 strani, kar predstavlja priblizno 30 % celotnega poslovnega
dela. Najprej je na kratko predstavljen sistem spremljanja in obvladovanja tveganj, nato je v
obliki tabele predstavljena izpostavljenost Skupine Mercator posameznim skupinam
kljuénih tveganj. Temu sledi analiza obvladovanja klju¢nih tveganj za Skupino Mercator in
za poslovni sistem Mercator, d.d., 11 strani pa je namenjenih podrobni analizi tveganj. Za
vsako od skupin strateskih, finan¢nih, operativnih, podpornih tveganj in tveganj skladnosti
so predstavljena kljuéna tveganja. Vsaka predstavitev vsebuje opis tveganja, analizo
obvladovanja v letu 2015, nacrtovane aktivnosti za leto 2016 in oceno obsega
izpostavljenosti za leto 2016 glede na leto 2015.

V racunovodskem porocilu je najprej opisana politika upravljanja s tveganji. Nato so
pomembna financna tveganja predstavljena s kratkim opisom, izpostavljenostjo in na¢inom
varovanja.

Od finan¢nih tveganj so v poslovnem delu predstavljena kreditno, likvidnostno in valutno
tveganje. Predstavitev se nanasa predvsem na obvladovanje tveganj. PodrobnejSa analiza
finan¢nih tveganj je v raCunovodskem delu, kjer izvemo Se ve¢ o upravljanju tveganj, dodana
pa so Se trzno, obrestno tveganje, obvladovanje kapitala in poStena vrednost. V poslovnem
delu je poudarek na kvalitativni predstavitvi, v raCunovodskem pa kvantitativni.

Tabela 24: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Mercator, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 1752 393 222
Poslovni del 544 205 34
Racunovodski del 1208 188 188
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Tabela 25: Vrednosti DEN indeksov za Mercator, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,38 0,16 0,17 1
4.3.13 KD, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (KD, d.d., 2016) je dolgo 205 strani in ima ve¢
delov: uvodni del, poslovno porocilo, poslovanje nasih dejavnosti in ra¢unovodsko porocilo
Skupine KD in KD d.d. Poslovno poroc¢ilo obsega 48 strani, racunovodsko pa 134 strani.

V poslovnem porocilu je predstavitvi tveganj namenjeno poglavje 2.8. Upravljanje tvegan;.
Poglavje je razdeljeno na ve¢ podpoglavij. Najprej je predstavljen pogled podjetja in Skupine
KD na upravljanje tveganj, nato so predstavljeni klju¢ni cilji ucinkovitega sistema
upravljanja tveganj in proces integriranega sistema upravljanja tveganj. Sledi kratek opis
upravljanja tveganj na ravni Skupine KD, temu pa predstavitev posameznih tveganj —
finan¢na tveganja (trzno, kreditno, likvidnostno), zavarovalno tveganje, operativno tveganje,
strateSko tveganje, tveganje upravljanja s kapitalom, druga tveganja — tveganje ugleda.
Poudarek je na izpostavljenosti in obvladovanju tveganj. Na koncu je predstavljena Se
notranja revizija.

V ra¢unovodskem delu letnega poro€ila je v delu, ki je namenjen razkritjem o tveganjih na
ravni skupine najprej opisano obvladovanje tveganj, sledi $iroka predstavitev zavarovalnih
tveganj. Nato so na vrsti finan¢na tveganja. Izpostavljenost in nacin obvladovanja sta
prikazana za likvidnostno, kreditno, trzno in valutno tveganje. Na kratko so predstavljena Se
operativna in splosna tveganja, na koncu pa Se upravljanje kapitala in poStena vrednost.

Razkritje o tveganjih je pomemben del tako v poslovnem kot v raCunovodskem porocilu. V
poslovnem delu izvemo veliko o obvladovanju tveganj, ni¢ pa o izpostavljenosti. Tudi v
racunovodskem delu je poudarek na obvladovanju tveganj, dodano je Se valutno tveganje,
ki je v poslovnem delu omenjeno v okviru trznega tveganja, in sicer da je podjete temu
tveganju izpostavljeno v manjsi meri. Dodani so $e kvantitativni podatki, iz katerih lahko
razberemo, da je stopnja tveganja bolj ali manj enaka kot v letu 2014,

Tabela 26: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia KD, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 1976 357 159
Poslovni del 653 113 33
Racunovodski del 1323 244 126
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Tabela 27: Vrednosti DEN indeksov za KD, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,17 0,18 0,29 0,52

4.3.14 Intereuropa, d.d

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Intereuropa, d.d., 2016) se deli na stiri dele: uvod,
poslovno porocilo, trajnostni razvoj in racunovodsko porocilo. Poslovno porocilo obsega 84
strani, racunovodsko porocilo, ki se deli na raunovodsko porocilo skupine Intereuropa in
na ra¢unovodsko poroc¢ilo obvladujo¢ega podjetja Intereuropa d.d., pa 99 strani.

V poslovnem porocilu je tveganjem namenjeno poglavje 2.6 Upravljanje tveganj. Najprej je
predstavljen sistem upravljanja tveganj, nato pa so tveganja razdeljena na tri glavne skupine,
to so finan¢na tveganja, poslovna tveganja in tveganja delovanja. Za vsako skupino so
predstavljena klju¢na tveganja, in sicer z opisom tveganja, izpostavljenostjo in nac¢inom
obvladovanja. Na koncu je v obliki tabele predstavljen $e zemljevid tveganj, ki kaze
verjetnost za nastanek posameznega tveganja in vpliv na poslovanje.

V racunovodskem poroéilu je zapisano, da je skupina (oz. podjetje) izpostavljena
kreditnemu, likvidnostnemu, trznemu in poslovnemu tveganju. Najprej so nastete usmeritve
upravljanja tveganj, nato pa je vsako tveganje na kratko predstavljeno. V povezavi s tveganji
je potrebno gledati Se pojasnilo 27: Finan¢na tveganja (oz. pojasnilo 24 za obvladujoce
podjetje), kjer so prikazani Se Stevilski podatki.

V poslovnem delu se finan¢na tveganja delijo na kreditno, valutno, obrestno in likvidnostno.
Glede kreditnega tveganja je v poslovnem delu nekaj zapisanega o obvladovanju in da je
tveganje nizko, da pa ima srednji vpliv na poslovanje. V racunovodskem delu je v poglavju
4. Obvladovanje financnega tveganja zapisano le kaj kreditno tveganje je in da nastane
predvsem iz naslova terjatev skupine do strank. V pojasnilih je tabela, kjer vidimo, da je
kreditno tveganje priblizno enako kot v prejSnjem letu. Valutno tveganje je v racunovodskem
delu predstavljeno v okviru trznega tveganja, kjer pa se predstavitev obvladovanja bolj ali
manj ponovi iz poslovnega dela. Tudi pri tem tveganju ni bistvene razlike glede na leto 2014.
Tudi obrestno tveganje je v racunovodskem delu predstavljeno v okviru trznega tveganja,
kjer v opisnem delu ne izvemo ni¢ ve¢ kot v poslovnem delu. V poslovnem delu pise, da je
izpostavljenost nizka, toda z velikim vplivom na poslovanje. V pojasnilih v tabeli 50 vidimo,
da je tveganje visje kot leto prej. Za likvidnostno tveganje piSe v poslovnem delu, da je
nizko, ampak ima velik vpliv na poslovanje. V racunovodskem delu je v opisnem delu
predstavljeno samo obvladovanje, v pojasnilih v tabeli 48 vidimo, da je tveganje priblizno
enako kot v letu 2014.
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Tabela 28: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Intereuropa, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nana3ajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 1558 228 98
Poslovni del 575 156 26
Racunovodski del 983 72 72

Tabela 29: Vrednosti DEN indeksov za Intereuropa, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,27 0,07 0,17 1

4.3.15 Pivovarna Lasko, d.d.

Konsolidirano letno poro¢ilo za leto 2015 (Pivovarna Lasko, d.d., 2016) obsega 223 strani
in je razdeljeno na pet delov: uvod, poslovno porocilo, trajnostni razvoj, racunovodsko
porocilo Skupine LaSko in racunovodsko porocilo Pivovarne Lasko, d.d.

V poslovnem delu so tveganja prvi¢ omenjena na strani 36 in sicer v povezavi s postopkom
racunovodskega porocanja. Glavnina pa se zacne na strani 73 s poglavjem 2.10 Upravljanje
tveganj. Najprej so predstavljena kljuéna tveganja v letu 2015, vecji del poglavja pa je
namenjen finanénim tveganjem. Pri vsakem finanénem tveganju so omenjeni
najpomembnejsi dogodki, ki so povecevali tveganje.

V racunovodskem delu je predstavljena izpostavljenost kreditnega, likvidnostnega,
obrestnega, cenovnega in te¢ajnega tveganja, za katerega je napisano, da je nepomembno.
Tveganja, ki so prikazana v obeh delih letnega porocila, so kreditno, likvidnostno in obrestno
tveganje. V poslovnem delu je poleg teh treh omenjeno Se tveganje spremembe postene
vrednosti, v ratunovodskem delu pa cenovno in te¢ajno tveganje. Razlika med poslovnim in
racunovodskim delom je Se v tem, da je v poslovnem delu opis finan¢nih tveganj
kvalitativen, v racunovodskem pa se besedni opis prepleta s kvantitativnim. Pri
likvidnostnem tveganju se celotno besedilo v ra¢unovodskem delu ponovi iz poslovnega.
Tveganje ocenjujejo kot obvladljivo, kar je moc¢ razbrati tudi iz kvantitativnih podatkov. Pri
kreditnem tveganju je v ra¢unovodskem delu manj napisanega kot v poslovnem, kar pa je,
se ponovi. Ocenjujejo, da se izpostavljenost povecuje, kar je razvidno tudi iz kvantitativnih
podatkov. Tudi pri obrestnem tveganju se celotno besedilo ponovi.

36



Tabela 30: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Pivovarna Lasko, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanagajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 1762 144 108
Poslovni del 1038 76 40
Racunovodski del 724 68 68

Tabela 31: Vrednosti DEN indeksov za Pivovarna Lasko, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,07 0,09 0,53 1

4.3.16 Zito, d.d.

Konsolidirano letno poroéilo za leto 2015 (Zito, d.d., 2016) obsega 125 strani. Poslovno
porocilo je dolgo 26 strani, raCunovodsko porocilo, ki se deli na Skupinske racunovodske
izkaze Skupine Zito in Ra¢unovodske izkaze podjetja Zito, d.d., pa 66 strani.

V poslovnem delu je tveganjem namenjeno poglavje 10 — Upravljanje tveganj, ki obsega pet
strani. Najprej je opisan proces upravljanja s tveganji, nato so v obliki tabele predstavljena
poslovna tveganja, in sicer z opisom, nac¢inom obvladovanja in izpostavljenostjo. V
nadaljevanju je vsako tveganje Se podrobno opisano. Nato so na vrsti finan¢na tveganja, kjer
pa je prikazana samo enaka tabela kot pri poslovnih tveganjih. Na koncu je Se strateSki
zemljevid tveganj, ki prikazuje za vsako tveganje velikost Skode (v evrih) in verjetnost (v

odstotkih).

V racunovodskem delu je med pojasnili k raCunovodskim izkazom za trzno (obrestno in
valutno), likvidnostno in kreditno tveganje napisano, na kaj se posamezno tveganje nanasa,
kakSna je izpostavljenost in nacin varovanja. Za trzno in likvidnostno tveganje so
predstavljeni tudi nekateri Stevilski podatki.

Glede finan¢nih tveganj so v poslovnem delu na kratko predstavljena kreditno, valutno,
obrestno in likvidnostno tveganje — opis tveganja, na¢in obvladovanja in izpostavljenost. V
racunovodskem delu manjka valutno tveganje. O obvladovanju kreditnega tveganja je vec
napisanega v ratunovodskem delu, nekaj stavkov se ponovi iz poslovnega dela. V obeh delih
je zapisano, da je izpostavljenost temu tveganju visoka. Manj je v raCunovodskem delu
napisanega o obrestnem tveganju, ki se tudi deloma ponovi iz poslovnega dela. V obeh delih
ga ocenjujejo kot zmernega. Tudi pri likvidnostnem tveganju je veC napisanega Vv
racunovodskem delu, kjer ga ocenjujejo kot nizkega, v poslovnem pa zmernega. Iz
kvantitativnih podatkov se vidi, da je malo manjse kot leto prej.
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Tabela 32: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Zito, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nana3ajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 795 166 60
Poslovni del 382 121 15
Racunovodski del 413 45 45

Tabela 33: Vrednosti DEN indeksov za Zito, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,32 0,11 0,12 1

4.3.17 Unior, d.d.

Konsolidirano letno poroéilo za leto 2015 (Unior, d.d., 2016) je dolgo 185 strani. Poslovni
del se za¢ne na strani 50 in je dolg 20 strani, vendar so tveganja omenjena Ze prej vV poglavju
Korporacijsko upravljanje, v poslovnem delu pa ne. Ra¢unovodsko porocilo pa obsega 115
strani. Deli se na ra¢unovodske izkaze in pojasnila k ratunovodskim izkazom za podjetje in
na racunovodske izkaze in pojasnila za Skupino.

Tveganja so prvi¢ omenjena na strani 45 v zvezi s postopkom ra¢unovodskega porocanja.
Na strani 48 in 49 pa so predstavljena poslovna tveganja; najprej v obliki tabele, ki vsebuje
podrocje tveganja, opis tveganja, nacin obvladovanja in izpostavljenost, nato je za vsako
tveganje posebej napisano, na kaj se nanasa in kako ga obvladujejo.

V rac¢unovodskem delu je tveganjem namenjeno pojasnilo Upravljanje s tveganji. Najprej so
finan¢na tveganja predstavljena v enaki obliki tabele kot poslovna tveganja, nato je ena stran
namenjena opisu kreditnega, likvidnostnega, valutnega tveganja in tveganju sprememb
obrestnih mer. Razlika med prvim delom letnega porocila in racunovodskim delom je, da v
prvem delu finan¢na tveganja niso omenjena.

Tabela 34: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Unior, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 1607 133 63
Poslovni del 804 60 0
Racunovodski del 803 73 63

38



Tabela 35: Vrednosti DEN indeksov za Unior, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,07 0,09 0 0,86

4.3.18 Terme CateZ, d.d.

Konsolidirano letno poro¢ilo za leto 2015 (Terme Catez, d.d., 2016) obsega 132 strani, od
tega 30 strani poslovni del in 102 strani racunovodski del, ki ga sestavljata dve poglavji —
ra¢unovodski izkazi s pojasnili podjetja Terme CateZ, d.d. in raunovodski izkazi s pojasnili
Skupine.

V poslovnem delu se poglavje 3.7 Tveganja zacne na strani 24 in konca na strani 27.
Tveganja so razdeljena v tri skupine: tveganja delovanja, financna tveganja in ostala
tveganja. V okviru poslovnih tveganj podjetje zaznava 14 klju¢nih tveganj. Finan¢na
tveganja se naprej delijo na tveganje placilne sposobnosti in inflacijsko tveganje. Obe vrsti
tveganj ocenjujejo kot zmerno. Pod ostala tveganja spadajo tveganja, ki so manj verjetna, to
SO npr. vojna nevarnost, politicni dogodki, izbruh epidemije, ...

V racunovodskem delu so v okviru finan¢nih instrumentov predstavljena naslednja tveganja:
kreditno, likvidnostno, trzno, valutno, obrestno. Vse, kar je v poslovhem delu napisanega

okrog likvidnostnega tveganja, se v racunovodskem ponovi.

Tabela 36: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Terme Catez, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 959 153 108
Poslovni del 259 62 17
Racunovodski del 700 91 91

Tabela 37: Vrednosti DEN indeksov za Terme CateZ, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,24 0,13 0,27 1

4.3.19 Mlinotest, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Mlinotest, d.d., 2016) je dolgo 80 strani. Poslovno
porocilo se za¢ne na strani 9 in obsega 17 strani, racunovodsko porocilo pa je dolgo 55 strani.
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V poslovnem porocilu je tveganjem namenjena ena stran, zajeta pa so samo financna
tveganja, in sicer kreditno, likvidnostno, valutno, obrestno in inflacijsko. V ra¢unovodskem
porocilu je predstavljena politika upravljanja s tveganji za kreditno, likvidnostno, trzno —
spremembe trznih cen kot so devizni te¢aji, obrestne mere in lastniski instrumenti, obrestno,
valutno in poslovno tveganje. Na koncu racunovodskega porocila pa so prikazani Se
kvantitativni podatki za kreditno, likvidnostno, valutno in obrestno tveganje.

V racunovodskem porocilu se opisni del kreditnega tveganja ponovi iz poslovnega porocila.
Ocenjujejo ga kot obvladljivega. 1z pojasnil, kjer je tveganje Se bolj razlozeno, se vidi, da se
ni dosti spremenilo glede na prej$nje leto. Za likvidnostno tveganje je v obeh delih opisano
obvladovanje, nikjer pa ni ocene tveganja. 1z kvantitativnih podatkov se vidi, da je priblizno
tako kot v letu 2014. Tudi pri obrestnem tveganju se besedilo v racunovodskem delu
vecinoma ponovi iz poslovnega dela. Ocenjujejo ga kot majhnega. Glede na Stevilske
podatke je podobno letu prej. Pri valutnem tveganju je razlika v tem, da je v poslovnem delu
napisano, da je najvecja izpostavljenost na Hrvaskem in v Srbiji, v opisnem delu v
racunovodskem porocilu Srbija ni omenjena, se pa vidi iz kvantitativnih podatkov, da se je
precej povecalo tveganje v Srbiji.

Tabela 38: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Mlinotest, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 542 81 81
Poslovni del 154 16 16
Racunovodski del 388 65 65

Tabela 39: Vrednosti DEN indeksov za Mlinotest, d.d.

DEN1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,10 0,17 1 1

4.3.20 Istrabenz, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Istrabenz, d.d.) je dolgo 154 strani. Od tega ima
poslovni del 32 strani, ra¢unovodski del pa 95 strani. Najprej je predstavljeno ra¢unovodsko
porocilo za Skupino, nato pa Se za podjetje Istrabenz, d.d.

V poslovnem delu je naprej na strani 20 omenjeno upravljanje tveganj v povezavi s
postopkom ra¢unovodskega poroc¢anja. Glavnina tveganj pa se nahaja na straneh od 40 do
47, pod naslovom Upravljanje tveganj. Po nekaj uvodnih besedah je v obliki tabel prikazana
stopnja tveganja po posameznih podjetjih in po vrstah tveganja. Temu sledi opis tveganj na
ravni podjetja Istrabenz, d.d. Predstavljena so poslovna, finan¢na — valutno tveganje,
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tveganje sprememb obrestnih mer, kreditno, likvidnostno, davéno in operativna tveganja.
Zadnje podpoglavje se glasi Upravljanje tveganj po posameznih podro¢jih v Skupini
Istrabenz. Predstavljeno je upravljanje posameznih vrst tveganj za podroc¢ji Turizem in
Energetika.

V Racunovodskem porocilu se glavnina razkritij o tveganjih na ravni Skupine za¢ne na strani
104 s poglavjem 2.12 Izpostavljenost in obvladovanje tveganj. Podane so najpomembnejSe
informacije za kreditno, likvidnostno, valutno in obrestno tveganje. Na enak nacin so podani
podatki tudi na ravni podjetja, kjer pa je dodano Se pojasnilo 37: Opcije. Poleg tega je v
racunovodskem porocCilu podjetja Se poglavje 2.5 Obvladovanje tveganj. To poglavje
obravnava izpostavljenost finan¢nim tveganjem (kreditnemu, trznemu, likvidnostnemu in
dav¢énemu) in njihovo obvladovanje.

Za kreditno tveganje je v obeh delih zapisano, da mu niso izpostavljeni 0z. minimalno in
tudi pojasnjeno zakaj — obvladovanje. Glede likvidnostnega tveganja je v poslovnem delu
podjetja predstavljeno obvladovanje in objasnjeno finan¢no prestrukturiranje, v poslovnem
delu Skupine je prav tako predstavljeno obvladovanje in zapisano, da se je znizalo. V
racunovodskem delu tudi piSe, da se je znizalo, kar dokazujejo kvantitativni podatki. V zvezi
z valutnim tveganjem je v poslovnem delu podjetja zapisano, da ga ni, v poslovnem delu
Skupine pa, da je prisotno. V racunovodskem delu piSe, da Skupina ni mocno izpostavljena
valutnemu tveganju. Za obrestno tveganje v poslovnem delu piSe, da je nizko, v
racunovodskem se vidi, da je manjse kot leto pre;j.

Tabela 40: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Istrabenz, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 1320 216 123
Poslovni del 536 153 66
Racunovodski del 784 63 57

Tabela 41: Vrednosti DEN indeksov za Istrabenz, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,29 0,08 0,43 0,90

4.3.21 Pozavarovalnica Sava, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Pozavarovalnica Sava, d.d., 2016) je dolgo 356
strani. Poslovno porocilo Skupine se zafne na strani 9 in konca na strani 112, sledi
racunovodsko porocilo, ki se kon¢a na strani 216. Poslovno porocilo Pozavarovalnice Sava
ima 30 strani, racunovodsko pa 84.
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V poslovnem delu so tveganja prvi¢ omenjena na strani 46 in sicer v povezavi s postopkom
racunovodskega porocanja. Glavnina razkritij o tveganjih pa se zacne na strani 100 s
poglaviem 11 Upravljanje tveganj, ki je razdeljeno na veC podpoglavij. Najprej je
predstavljen sistem upravljanja tveganj (politika in organizacija upravljanja tveganj), nato
opis strategije do tveganj in pripravljenost za prevzem tveganj. Temu sledi prikaz procesov
upravljanja tveganj in proces lastne ocene tveganj in solventnosti. Na koncu je pol strani
namenjene $e profilu tveganj, kjer so nasteta tveganja, ki jim je Skupina izpostavljena. To
so zavarovalna, trzna, kreditna, operativna, likvidnostna in strateska tveganja.

V racunovodskem porocilu je razkritju o tveganjih namenjenih 36 strani (18 strani v
konsolidiranih izkazih in pojasnilih ter 18 strani v nekonsolidiranih izkazih in pojasnilih).
Zelo podrobno, predvsem glede izpostavljenosti, so prikazana naslednja tveganja: tveganje
kapitalske neustreznosti, tveganja iz finan¢nih pogodb, zavarovalna tveganja, financna
tveganja, operativno tveganje, strateSka tveganja.

V poslovnem delu je glede finan¢nih tveganj zapisano samo, da je skupina izpostavljena
trznim, kreditnim in likvidnostnim tveganjem in iz Cesa ta tveganja izhajajo. V
raéunovodskem delu so podrobno predstavljena trzno — tveganje obrestne mere, tveganje
spremembe vrednosti lastniSkih vrednostnih papirjev, valutno — likvidnostno in kreditno
tveganje, kvalitativno in kvantitativno.

Tabela 42: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Pozavarovalnica

Sava, d.d.
St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 2844 572 179
Poslovni del 1161 92 3
Racunovodski del 1683 480 176

Tabela 43: Vrednosti DEN indeksov za Pozavarovalnico Sava, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,08 0,29 0,03 0,37

4.3.22 Prva Group, d.d.

Revidirano letno porocilo za leto 2015 (Prva Group, d.d., 2016) je dolgo 78 strani, poslovni
del ima 19 strani, racunovodski pa 54 strani.

V poslovnem delu so tveganja predstavljena pod poglavjem 10. Upravljanje s tveganji, v
sklopu katerega je predstavljeno upravljanje s kapitalom, obrestno tveganje, tveganje
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sprememb cen delnic, likvidnostno, valutno, kreditno in operativno tveganje. Za vsako vrsto
tveganja je zapisana razlaga tveganja in na¢in obvladovanja.

V racunovodskem porocilu pa se razkritja o tveganjih zacnejo na strani 65. Najprej je na
kratko predstavljeno upravljanje z zavarovalnimi in finanénimi tveganji ter upravljanje s
kapitalom. Nato je predstavljena izpostavljenost kreditnega, likvidnostnega, obrestnega,
valutnega tveganja in tveganja sprememb trznih cen vrednostnih papirjev. Pri kreditnem in
likvidnostnem tveganju je na kratko opisano tudi upravljanje s tveganjem. Na koncu je
prikazanih Se nekaj podatkov glede postene vrednosti finan¢nih inStrumentov.

Glede obrestnega tveganja v poslovnem delu izvemo samo nekaj o obvladovanju, nobene
ocene. Iz racunovodskega dela nato izvemo, da je nizko, ker ni bilo nalozb s spremenljivo
obrestno mero. Enako za likvidnostno tveganje iz poslovnega dela izvemo samo nekaj glede
obvladovanja in iz raCunovodskega, da je priblizno tako kot v letu 2014. Tudi za valutno
tveganje piSe glede obvladovanja v poslovnem delu in da so mu izpostavljeni le v manjsi
meri, kar je razvidno tudi iz racunovodskega dela. V zvezi s kreditnim tveganjem v
poslovnem delu izvemo samo o na¢inu obvladovanja, v ratunovodskem delu pa tudi glede
izpostavljenosti.

Tabela 44: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Prva Group, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 822 103 85
Poslovni del 241 37 28
Racunovodski del 581 66 57

Tabela 45: Vrednosti DEN indeksov za Prva Group, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,15 0,11 0,76 0,86

4.3.23 Datalab, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Datalab, d.d., 2016) obsega 189 strani. Poslovno
porocilo se za¢ne na strani 29 in konca na strani 99, racunovodsko porocilo pa je dolgo 89
strani.

Obvladovanje tveganj je predstavljeno na koncu poslovnega dela letnega porocila. Tveganja

so razdeljena v dve ve¢ji skupini, poslovna in finan¢na tveganja. Vsaka skupina je prikazana

v obliki tabele, kjer je za posamezno podrocje tveganja predstavljen opis, nacin

obvladovanja in izpostavljenost. VV okvir poslovnih tveganj spadajo recesija, intelektualna
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lastnina, razvojni proces, zanesljivost dobaviteljev in poslovnih partnerjev, konkurenca,
tehnoloska zastarelost, izgorelost zaposlenih, upad kapacitete partnerske mreze. Pod
finanCna tveganja pa spadajo padec cene delnice, tveganje nezadostnega kreditiranja,
tveganje sprememb obrestnih mer, kreditno tveganje, likvidnostno tveganje, tveganje Skode
na premozenju. Izpostavljenost tveganjem je v glavnem zmerna, precejSnjo izpostavljenost
so pripisali le recesiji, konkurenci in kreditnemu tveganju.

V racunovodskem delu letnega porocila je v okviru pojasnil k racunovodskim izkazom
tveganjem na ravni Skupine namenjeno poglavje 7.5 Obvladovanje finan¢nega tveganja.
Predstavljena so naslednja tveganja: kreditno, poslovne in druge terjatve, garancije,
likvidnostno, trzno, valutno, tveganje spremembe obrestne mere in upravljanje s kapitalom.
Razen za kreditno je za vsako tveganje opisan nacin obvladovanja. Vsa nasteta tveganja so
razkrita tudi na ravni podjetja v poglavju 5. Obvladovanje finan¢nega tveganja.

Tako v poslovnem kot v ra¢unovodskem delu je pri razkritju o finan¢nih tveganjih poudarek
na nacinu obvladovanja. Razlika je v tem, da je bolj podrobno predstavljeno v
ra¢unovodskem delu, kjer je poleg kvalitativnih podatkov tudi nekaj kvantitativnih.
Izpostavljenost obrestnega tveganja je v poslovnem delu opredeljena kot zmerna. V
racunovodskem delu je nekaj ve¢ napisanega o obvladovanju in da tveganju niso
izpostavljeni — v poslovnem delu bi lahko bila izpostavljenost majhna. Izpostavljenost
kreditnega tveganja je v poslovnem delu opredeljena kot precejsnja. V ratunovodskem delu
je obSirneje zapisano obvladovanje, ni pa ocene tveganja, ne dobi§ obcutka, da je
izpostavljenost precejSnja. Likvidnostno tveganje je v obeh delih podobno predstavljeno.

Tabela 46: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Datalab, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 1898 158 119
Poslovni del 1007 63 24
Racunovodski del 891 95 95

Tabela 47: Vrednosti DEN indeksov za Datalab, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,06 0,11 0,38 1

4.3.24 Modra Linija Holding, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Modra Linija Holding, d.d., 2016) obsega 82
strani. Poslovni del ima 9 strani, raCunovodski del pa 67.
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V poslovnem delu je tveganjem namenjenih 41 od 207 povedi. Predstavljena so naslednja
tveganja: trzno, valutno, obrestno, likvidnostno, solventno, tveganja povezana s terjatvami
in informacijska tveganja. Od tega je najve¢ besed namenjenih trznemu tveganju, saj je temu
tveganju podjetje najbolj izpostavljeno. Vsa ostala tveganja ocenjujo kot nizka.

V ratunovodskem porocilu se razkritje o finan¢nih tveganjih za¢ne na strani 60. Najprej so
predstavljene usmeritve upravljanja s tveganji, nato je za vsako posamezno tveganje
zapisano, kaj pomeni in kako ga obvladujejo. Razen solventnega tveganja so nasteta vsa, ki
so tudi v poslovnem delu. Nekaj ve¢ besed je namenjenih upravljanju s kapitalom. Na strani
77 in 78 je predstavljenih $e nekaj kvantitativnih podatkov.

Pri interpretaciji tveganj se dela med seboj precej razlikujeta. Za trzno tveganje v poslovnem
delu pise, da je tveganje resno, najvecje, ki mu je podjetje izpostavljeno. Razumejo ga kot
tveganje izgube vrednosti nalozbe zaradi spremembe cen vrednostnih papirjev in
nepremicnin, ki sestavljajo naloZbeni portfelj. Glede na nalozbeni portfelj je tveganje resno.
V radunovodskem delu pa je tveganje opredeljeno kot tveganje, da bodo spremembe v trznih
cenah, kot so devizni te€aji, obrestne mere in lastniski inStrumenti, vplivale na prihodke ali
na vrednost finan¢nih in§trumentov. V racunovodskem delu ni nobene ocene. Za valutno
tveganje v poslovnem delu pise, da je nizko, v raCunovodskem je samo omenjeno znotraj
trznega tveganja. V poslovnem delu izvemo, da je obrestno tveganje minimalno in da
tveganje obvladujejo z nizanjem stopnje zadolZenosti. V racunovodskem delu pa je zapisano,
da podjetje skrbi, da med 45 in 65 % izpostavljenosti spremembam obrestne mere na posojila
pokrivajo posojila s fiksno obrestno mero. Iz kvantitativnih podatkov razberemo, da je
znesek finan¢nih sredstev in obveznosti s spremenljivo obrestno mero nizji kot v letu 2014.
Razlika pri likvidnostnem tveganju je, da je obvladovanje malo bolj natan¢no razloZeno v
racunovodskem delu. Glede tveganj, ki so povezana s terjatvami, je v poslovnem delu
zapisano, da so nizka. V racunovodskem delu je kreditno tveganje predstavljeno zelo na
kratko. Iz kvantitativnih podatkov se vidi, da je tveganje malo niZje kot leto pre;j.

Tabela 48: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Modra Linija

Holding, d.d.
St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanasajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 770 109 103
Poslovni del 207 41 35
Racunovodski del 563 68 68

Tabela 49: Vrednosti DEN indeksov za Modra Linija Holding, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,20 0,12 0,85 1

45




4.3.25 KD Group, d.d.

Konsolidirano letno poro¢ilo za leto 2015 (KD Group, d.d., 2016) je dolgo 219 strani in je
razdeljeno na 4 dele: uvodni del, poslovno porocilo, poslovanje nasih dejavnosti in
ratunovodsko porocilo. Poslovno porocilo zavzema 22,8 % celotnega porocila,
racunovodsko pa 66,2 %.

V poslovnem delu se razkritje o tveganjih za¢ne na strani 44 s poglavjem 2.8. Upravljanje
tveganj. Najprej je predstavljen sistem upravljanja tveganj — kaj podjetju pomeni upravljanje
tveganj, klju¢ni cilji, proces integriranega sistema upravljanja tveganj. Nato sledi
predstavitev posameznih tveganj, ki so razdeljena v pet glavnih skupin: finan¢na (trzno,
kreditno, likvidnostno), zavarovalna, operativna, strateska, tveganja upravljanja kapitala in
druga tveganja. Predstavitev podaja predvsem opis, kaj tveganje pomeni in kako ga podjetje
obvladuje. Na koncu je nekaj besed namenjenih $e notranji reviziji.

V racunovodskem porocilu najdemo pod pojasnili k racunovodskim izkazom poglavje 4.
Obvladovanje tveganj, kjer najdemo predstavitev vseh vrst tveganj, ki jim je skupina
izpostavljena, to so: zavarovalna tveganja, finan¢na tveganja (likvidnostno, kreditno, trzno),
operativna tveganja, sploSna tveganja. Vsako tveganje je natanéno opisano skupaj z
obvladovanjem in izpostavljenostjo. Na koncu sta predstavljena tudi upravljanje s kapitalom
in postena vrednost.

V sklopu trznega tveganja so v poslovnem delu naprej nasteta tveganja, ki sem spadajo; to
so obrestno in delniSko tveganje sredstev, tveganje spremembe cen nepremicnin, tveganje
sprememb kreditnih pribitkov, tveganje trzne koncentracije in valutno tveganje. Nato je
opisano obvladovanje, ni napisane nobene ocene izpostavljenosti, razen za valutno tveganje,
da je majhna. Od nastetih tveganj so v racunovodskem delu predstavljena — predvsem
obvladovanje — obrestno, delnisko in valutno tveganje. Glede skladnosti lahko re¢emo le za
valutno tveganje, da je v obeh delih izpostavljenost majhna. Podobno je pri trZznem tveganju,
kjer je v poslovnem delu opisano obvladovanje, v racunovodskem delu pa poleg
obvladovanja $e izpostavljenost. Najmanj besed je namenjenih likvidnostnemu tveganju, na
kratko je napisano, kaj tveganje je in na¢ini obvladovanja. V racunovodskem delu se opis
obvladovanja ponovi. Dela sta na¢eloma skladna, Ceprav v poslovnem delu ni nobene ocene
izpostavljenosti.

Tabela 50: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia KD Group, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 2093 392 199
Poslovni del 676 115 37
Racunovodski del 1417 277 162
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Tabela 51: Vrednosti DEN indeksov za KD Group, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,17 0,20 0,32 0,58

4.3.26 KS Nalozbe, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (KS Nalozbe, d.d., 2016) obsega 31 strani.
Poslovno porocilo se zacne na strani 3 in konca na strani 10, nato pa sledi racunovodsko
porocilo.

V prvem delu letnega porocila so tveganja omenjena na strani 5 pod naslovom Znacilnosti
notranjih kontrol in upravljanje tveganj. V okviru tega poglavja so opredeljene odgovornosti
glede na delovna mesta.

V racunovodskem delu se razkritja o tveganjih za¢nejo na strani 18 s poglavjem Tveganja,
povezana s poslovanjem. Po nekaj uvodnih besedah je na kratko predstavljeno likvidnostno
tveganje, nato pa je opisano operativno tveganje, kamor podjetje steje kakovost nalozbenih
odlocitev in izvrsitev poslov. Nato so bolj na splosno predstavljena tveganja povezana z
delnicami, temu sledi razkritje trznih in obrestnih tveganj. Na koncu je v nekaj povedih
zapisano, kako skupina zmanjsuje likvidnostno tveganje in tveganje prenehanja poslovanja
podjetja, ter da je valutno tveganje zanemarljivo.

Razlika med poslovnim in ra¢unovodskim delom glede informacij o tveganjih je, da v prvem
delu ne izvemo ni¢ konkretnega o izpostavljenosti podjetja tveganjem, poleg tega ni niti

besede o finan¢nih tveganjih.

Tabela 52: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia KS Nalozbe, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja financna tveganja
Letno porocilo 313 69 37
Poslovni del 105 20 0
Racunovodski del 208 49 37

Tabela 53: Vrednosti DEN indeksov za KS Nalozbe, d.d.

DEN1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,19 0,24 0 0,76
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4.3.27 Sivent, d.d.

Konsolidirano letno poro¢ilo za leto 2015 (Sivent, d.d., 2016) ima 38 strani. Poslovni del se
zacne na strani 3 in obsega 11 strani, racunovodski del pa ima 25 strani.

V poslovnem delu je zapisano le, katerim tveganjem je podjetje izpostavljeno. To so dezelno,
panozno, projektno, managersko, obrestno in valutno tveganje. Dve povedi pa sta namenjeni
upravljanju tveganj v povezavi s postopkom racunovodskega poroc¢anja.

V rac¢unovodskem delu so tveganja opisana v poglavju 4.21 Izpostavljenost in obvladovanje
tveganj. Najprej je nekaj besed namenjenih usmeritvam upravljanja s tveganji, nato pa so
predstavljena tveganja, ki jim je podjetje izpostavljeno — stratesko, tveganje spremembe cen,
valutno, kreditno, operativno, likvidnostno,
nesolventnosti, panozno, druga tveganja (politicno, dezelno, inflacijsko, ...). Poudarek je

obrestno, nalozbeno, trzno, tveganje
predvsem na izpostavljenosti in nafinu obvladovanja tveganj. Sledi poglavje 4.22

Upravljanje s kapitalom, kjer je zapisan nacrt za ohranjanje ustreznega obsega kapitala.
Razlika med poslovnim in ra¢unovodskim delom letnega porodila je, da je v prvem delu
zapisano le to, da je podjetje izpostavljeno Sestim vrstam tveganj, v racunovodskem delu pa

izvemo, da je teh tveganj precej vec. Poleg tega so vsa tudi predstavljena.

Tabela 54: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetja Sivent, d.d.

St.  vseh | St. povedi, ki se nanasajo | St. povedi, ki se nanafajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja

Letno porocilo 452 87 53

Poslovni del 140 3 0

Racunovodski del 312 84 53

Tabela 55: Vrednosti DEN indeksov za Sivent, d.d.
DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,02 0,27 0 0,63

4.3.28 Sava, d.d.
Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (Sava, d.d., 2016) ima 136 strani. Poslovni del

obsega strani od 6 do 43, racunovodski del, ki se deli na racunovodske izkaze s pojasnili za
Skupino in na ra¢unovodske izkaze s pojasnili za podjetje Sava, d.d., pa obsega 92 strani.
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V poslovnem delu je tveganjem od 494 povedi namenjenih le 9. Vecina se jih nanasa na
sistema notranjih kontrol in upravljanja tveganj v zvezi z raunovodskim porocanjem. Na
strani 27 pa so nasteti dejavniki, ki vplivajo na tveganja, povezana z nalozbo v delnico Sava.
V racunovodskem delu sta razkritjem o tveganjih za Skupino namenjeni pojasnili 1.3.5
Obvladovanje finan¢nega tveganja in 1.3.35. Finan¢ni instrumenti. Za podjetje Sava, d.d. pa
so tveganja razkrita v poglavju 2.3. Obvladovanje financ¢nih tveganj in v pojasnilu 2.5.3.
Finan¢ni instrumenti — finan¢na tveganja. Izpostavljenost in nacin obvladovanja sta
predstavljena za cenovno tveganje, kreditno, obrestno, valutno, tveganje placilne
sposobnosti in za upravljanje s kapitalom, pri pojasnilih za Skupino sta dve povedi
namenjeni $e garancijam in poroStvom.

Razlika med poslovnim in racunovodskim delom glede finan¢nih tveganj je precejs$nja, saj
so v drugem delu podrobno razloZena, med tem ko v poslovnem delu, razen nastetih

dejavnikov, ki vplivajo na tveganja, povezana z nalozbo v delnico Sava, niso niti omenjena.

Tabela 56: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia Sava, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 988 81 73
Poslovni del 494 9 1
Racunovodski del 494 72 72

Tabela 57: Vrednosti DEN indeksov za Savo, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,02 0,15 0,11 1
4329M1,dd

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (M1, d.d., 2016) je dolgo 50 strani, od tega ima
poslovni del 8 strani, racunovodski del pa 40 strani.

V poslovnem delu je tveganjem namenjeno poglavje Izpostavljenost in obvladovanje
tveganj, ki se nahaja na strani 8. Izpostavljena so le finan¢na tveganja in sicer valutno,
obrestno, kreditno, likvidnostno in tecajno tveganje. Za vsako tveganje je zapisana
opredelitev tveganja in izpostavljenost, pri te€ajnem tveganju pa Se nacin obvladovanja.

V racunovodskem porocilu je prikazana izpostavljenost do likvidnostnega, kreditnega,
obrestnega, valutnega tveganja in do tveganja sprememb cen in tveganje postene vrednosti.
Obrestno tveganje je v poslovnem delu predstavljeno kot majhno, ¢eprav je interpretacija
drugacna. V poslovnem delu pise, da je podjetje izpostavljeno valutnem tveganju samo
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zaradi poslovanja v ameriski valuti, v racunovodskem delu pise, da poslujejo tudi v Svicarski
in hrvaski valuti. Ni predstavljene ocene, piSe pa, da ne uporabljajo instrumentov za
varovanje pred valutnim tveganjem. Glede kreditnega tveganja v poslovnem delu pise, da
podjetje ni izpostavljeno ve¢jim kreditnim tveganjem. V rac¢unovodskem delu je prikazana
knjigovodska vrednost posojil in terjatev, v nadaljevanju pa je zapisano, kako so zavarovana.
V poslovnem delu pise, da niso izpostavljeni likvidnostnemu tveganju. V racunovodskem
delu je samo vrednostna predstavitev prejetih posojil, obveznosti do dobaviteljev in drugih
poslovnih obveznosti.

Tabela 58: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia M1, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 375 28 28
Poslovni del 101 15 15
Racunovodski del 274 13 13

Tabela 59: Vrednosti DEN indeksov za M1, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,15 0,05 1 1
4.3.30 AG, d.d.

Konsolidirano letno porocilo za leto 2015 (AG, d.d., 2016) obsega 81 strani. 11 strani je
namenjenih poslovnemu porocilu, 70 strani pa racunovodskemu porocilu.

V poslovnem delu je tveganjem namenjenih 23 od 144 povedi. Razdeljena so na poslovna
in finan¢na tveganja. Pri prvi vrsti je izpostavljeno investicijsko tveganje, za katerega je
opisan nac¢in obvladovanja. Pri finan¢nih tveganjih pa so izpostavljena kreditno tveganje,
likvidnostno tveganje in tveganje spremembe obrestne mere. Za kreditno in likvidnostno
tveganje je na kratko predstavljen na¢in obvladovanja.

V raCunovodskem poroCilu je tveganjem namenjeno poglavje Izpostavljenost in
obvladovanje tveganj na strani 32. Poleg treh vrst finan¢nih tveganj, ki so predstavljena Ze
v poslovnem delu, je na tem mestu omenjeno $e inflacijsko tveganje. Pri kreditnem tveganju
je v primerjavi s poslovnim delom podrobneje predstavljeno obvladovanje, dodana pa je tudi
izpostavljenost. Tudi pri likvidnostnem tveganju je napisanega bolj malo. V poslovnem delu
je vecina besed namenjenih splosni predstavitvi in razlogom za nastanek, v raunovodskem
delu so podani na¢ini omejevanja tveganja, iz Stevilskih podatkov pa razberemo, da se je
tveganje zmanjSalo glede na leto 2014.
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Tabela 60: Stevilo povedi v konsolidiranem letnem porocilu podjetia AG, d.d.

St. vseh St. povedi, ki se nanasajo St. povedi, ki se nanaajo na
povedi na tveganja finan¢na tveganja
Letno porocilo 606 40 30
Poslovni del 144 23 13
Racunovodski del 462 17 17

Tabela 61: Vrednosti DEN indeksov za AG, d.d.

DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
0,16 0,04 0,57 1

4.4 Rezultati in ugotovitve raziskave
V tabeli 62 so prikazane vrednosti DEN indeksov za analizirana podjetja.

Pri indeksu DEN 1 so si vrednosti med seboj precej razli¢ne, najmanjsa vrednost znasa 0,00,
najvecja pa 0,38, kar tudi pomeni, da podjetja tveganjem nikoli ne namenijo ve¢ kot 38 %
vseh povedi v poslovnem delu. V 28 primerih je vrednost indeksa manjsa od 0,20, kar
pomeni, da se manj kot 20 % povedi v poslovnem porocilu nanaSa na tveganja. Prav tako so
si vrednosti med seboj precej razli€ne pri indeksu DEN 2, kjer pa je v 36 primerih vrednost
indeksa manjSa od 0,20, kar pomeni, da se manj kot 20 % povedi v ra¢unovodskem porocilu
nana$a na tveganja. Vrednost aritmeti¢ne sredine za indeks DEN 1 je X 1 = 0,164, za indeks
DEN 2 pa x 2 = 0,096.

Se vedje razlike med letnimi porogili so pri indeksu DEN 3, ki predstavlja delez finan¢nih
tveganj v poslovnem delu. Vrednost indeksa DEN 3 je le v 6 primerih vi§ja od 0,50, kar
pomeni, da se ve¢ kot polovica vseh informacij glede tveganj nanasa na finan¢na tveganja.
Devetindvajsetkrat je DEN 3 nizji od 0,30, kar pomeni, da se manj kot 30 % vseh informacij
o tveganjih v poslovnem delu nanasa na finan¢na tveganja. Aritmeti¢na sredina za indeks
DEN 3 zna$a X 5 = 0,37.

Najmanj razlike med letnimi porocili je pri€akovano pri indeksu DEN 4, kjer je pri ve¢ kot
polovici primerov vrednost indeksa enaka 1,00, kar pomeni, da se vse informacije o
tveganjih v raCunovodskem porocilu nanasajo na financ¢na tveganja. Le pri 7 primerih je
vrednost indeksa manjsa od 0,50, od tega je 6 primerov podjetij, ki v raCunovodskem delu
ne razpolagajo z informaciji o tveganjih. Aritmeti¢na sredina za indeks DEN 4 znaSa X 4 =
0,794.
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Tabela 62: Vrednosti DEN indeksov

ST. | LETNO POROCILO DEN 1 DEN 2 DEN 3 DEN 4
1 KRKA 0,17 0,14 0,29 1,00
2 PETROL 0,14 0,07 0,37 1,00
3 TELEKOM SLOVENIJE 0,17 0,09 0,20 1,00
4 LUKA KOPER 0,07 0,13 0,13 0,94
5 GORENJE 0,28 0,21 0,24 1,00
6 MERCATOR 0,38 0,16 0,17 1,00
7 INTEREUROPA 0,27 0,07 0,17 1,00
8 PIVOVARNA LASKO 0,07 0,09 0,53 1,00
9 ZITO 0,32 0,11 0,12 1,00
10 | SALUS 0,03 0,10 0,25 1,00
11 | UNIOR 0,07 0,09 0,00 0,86
12 | TERME CATEZ 0,24 0,13 0,27 1,00
13 | MLINOTEST 0,10 0,17 1,00 1,00
14 | KOMPAS MTS 0,04 0,09 0,27 1,00
15 | DELO PRODAJA 0,22 0,01 0,34 1,00
16 | DATALAB 0,06 0,11 0,38 1,00
17 | UNION HOTELI 0,30 0,13 0,42 1,00
18 | TEKSTINA 0,24 0,01 0,41 1,00
19 | NAMA 0,07 0,02 0,68 1,00
20 | KD 0,17 0,18 0,29 0,52
21 | POZAVAROVALNICA SAVA 0,08 0,29 0,03 0,37
22 | MODRA LINIJA HOLDING 0,20 0,12 0,85 1,00
23 | KD GROUP 0,17 0,20 0,32 0,58
24 | KSNALOZBE 0,19 0,24 0,00 0,76
25 | M1 0,15 0,05 1,00 1,0,
26 | SIVENT 0,02 0,27 0,00 0,63
27 | PRVA GROUP 0,15 0,11 0,76 0,86
28 | SAVA 0,02 0,15 0,11 1,00
29 | ISTRABENZ 0,29 0,08 0,43 0,90
30 | INTERTRADE ITA 0,23 0,00 1,00 0,00
31 | HRAM HOLDING 0,00 0,12 0,00 0,91
32 | TERME DOBRNA 0,13 0,00 0,34 0,00
33 | CETIS 0,00 0,22 0,00 1,00
34 | INLES 0,38 0,00 0,41 0,00
35 | MELAMIN 0,20 0,00 0,39 0,00
36 | ZDRAVILISCE ROGASKA 0,06 0,01 1,00 1,00
37 | TOVARNA OLJA GEA 0,35 0,02 0,52 1,00
38 | CINKARNA CELJE 0,26 0,00 0,07 0,00
39 | NIKA 0,09 0,02 0,74 1,00
40 | AG 0,16 0,04 0,57 1,00
41 | ALPETOUR 0,15 0,00 0,36 0,00
42 | ZAVAROVALNICA TRIGLAV 0,19 0,00 0,30 1,00
POVPRECNA VREDNOST 0,16 0,10 0,37 0,79
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4.4.1 Odgovor na raziskovalno vprasanje 1

Raziskovalno vprasanje 1 se glasi: »Kaksna je skladnost rac¢unovodskega dela letnega
porocila s poslovnim delom na podrocju tveganj?«

Vsebinska primerjava razkritij o finanénih tveganjih je pokazala neko srednjo mero
skladnosti radunovodskega dela letnega porocila s poslovnim delom. Ce se osredoto¢imo
samo na vsebino informacij tveganj, ki so predstavljena v obeh delih, v nekaj primerih
prihaja do razhajanj med podani podatki v enem in drugem delu, v vecini pa se podane
informacije ujemajo med seboj. Ce pa dodamo $e primerjavo glede na vrsto tveganj, ki se
pojavijo v enem in drugem delu, ugotovimo, da sta dela v povprecju manj usklajena. Le v
10 primerih so vsa finan¢na tveganja, ki so predstavljena v poslovnem delu, razkrita tudi v
racunovodskem delu. Nefinan¢na tveganja se le redko pojavijo v ra¢unovodskem delu. Tudi
vrednosti indeksov DEN 1 in DEN 2 nam pokazejo, da sta dela glede gostote o komunikaciji
glede tveganj slabSe usklajena. V povpredju se 16,4 % poslovnega dela in 9,6 %
racunovodskega dela nanasa na tveganja.

4.4.2 Odgovor na raziskovalno vprasanje 2

Raziskovalno vprasanje 2 se glasi: »Katerih informacij, ki se nanaSajo na tveganja, je v
poslovnem delu ve¢ kot v racunovodskem?«

V poslovnem delu je ve¢ nefinan¢nih tveganj, kar dokazujeta tudi indeksa DEN 3 in DEN
4. V povprecju se 37 % vseh informacij o tveganjih v poslovnem delu in 79,4 % vseh
informacij o tveganjih v ratunovodskem delu nanasa na finanéna tveganja. Ce gledamo vrste
finanénih tveganj, je bilo v okviru analiziranih letnih porocilih Stirikrat valutno tveganje
omenjeno samo Vv poslovnem delu, trikrat likvidnostno, po dvakrat kreditno, cenovno,
inflacijsko in tveganje spremembe cen delnic ter enkrat obrestno. V poslovnem delu se tudi
veckrat pojavijo finan¢na tveganja, ki so na splosno manj pogosta (v teoriji pri delitvi
finanénih tveganj ne sodijo med glavna tveganja) na primer tveganje Skode na premozenju,
tveganje ustrezne kapitalske strukture, izpostavljenost do odvisnih podjetij, nevarnost
finanéne izgube zaradi obratovalnega zastoja. Vsebinska primerjava je Se pokazala, da se v
poslovnem delu ra¢unovodskega porocCila podjetja razpiSejo predvsem o tem, kako
obvladujejo tveganja ter da je v poslovnem delu vec kvalitativnih podatkov, se pravi opisnih,
brez Stevilk.

4.5 Omejitve raziskave

Zaradi zelo dolgih letnih porocil in posledi¢no velikega Stevila povedi ni mozno Cisto
izkljuciti napake pri seStevanju, Ceprav mi je bila pri tem v pomoc¢ spletna stran za Stetje
povedi Countwordsworth.com. Vseeno pa morebitna manjsa odstopanja na kon¢ni rezultat
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ne bi smela vplivati. Ceprav bi morala podjetja, ki kotirajo na borzi, pripraviti letna porocila
po MSRP, se vsa podjejta tega ne drZzijo in pripravijo letno porocilo po SRS, nekatera pa
konsolidirani del po MSRP in nekonsolidirani del po SRS. MSRP zahtevajo ve¢ razkritij kot
SRS, posledi¢no imajo lahko letna porocila, pipravljena po SRS, razkritih manj informacij
glede tveganj. V vzorcu je tako tudi nekaj letnih poro€il, ki so pripravljena po SRS, Kkar je
ena izmed omejitev raziskave. Potrebno je tudi uposStevati, da so razkritja o tveganjih
predstavljena tudi v obliki tabel, kar pomeni, da je deleZ razkritij v letnih poro¢ilih nekoliko
visji, kot jih predvideva DEN indeks. Tretja omejitev raziskave pa je, da je omejena samo
na vzorec 42 podjetij, ki kotirajo na borzi. To pa je hkrati tudi priloZnost za nadaljnje analize,
raz$iriti vzorec Se na druga podjetja in narediti razli¢ne primerjave, na primer med delniskimi
in ostalimi podjetji, glede na velikost podjetja, vrsto panoge.

SKLEP

Razkritja o tveganjih so eden od najpomembnejSih delov letnega porocila, zelo zanimiv za
uporabnike, predvsem investitorje, ki tudi na podlagi tega sprejemajo svoje poslovne
odlocitve. Gledano s strani zunanjih uporabnikov bi bilo torej zelo koristno, da bi razkritja
o tveganjih predstavljala dobrSen del letnega porocila, namesto da se izgubijo v naboru
ostalih informacij tudi nekaterih nepomembnih. Gledano skozi o¢i pripravljavcev letnih
porocil pa je slika ravno obratna. Zaradi takSnih in drugac¢nih razlogov nimajo Zelje po
razkrivanju tveganj. Predvsem zato, ker nocejo razkriti informacij, ki bi Skodile ugledu
podjetja in ker se bojijo, da bi se investitorji odlo¢ili vloziti svoja sredstva raje h
konkuren¢nemu podjetju. Tudi e so razkritja o tveganjih opisana na dolgo in Siroko, Se ne
pomeni, da je vse, kar je napisano tudi uporabno. Med prebiranjem letnih poro¢il s fokusom
na tveganja lahko hitro ugotovimo, da se podjetja razpisejo predvsem o vrstah tveganj, kjer
je izpostavljenost nizka.

Zanimiva pa je tudi primerjava med poslovnim in racunovodskim delom glede obseznosti
razkritij o tveganjih. Na podlagi vzorca 42 podjetij, ki so leta 2015 kotirala na borzi,
namenijo pripravljavci letnih porocil razkritjem o tveganjih v povprecju 16,4 % poslovnega
dela in 9,6 % racunovodskega. Med prebiranjem poslovnih porocil dobi bralec vcasih
obcutek, da so vsa tveganja minimalna glede na to, kako dobro jih podjetja obvladujejo. Pri
primerjavi z raunovodskim delom se vidi, da s podatki o tveganjih niso vedno enotni. Ce
pa pogledamo vrste razkritih tveganj, ugotovimo, da se pri vecini letnih porocil vse
informacije v ratunovodskem delu nanasajo na finan¢na tveganja, ki so najpomembnejsa,
ko poskusamo predvideti bodoce finan¢no stanje podjetja. V poslovnem delu pa je v 74 %
primerov finan¢nih tveganj namenjenih manj kot polovica razkritij. Pripravljavci letnih
porocil v poslovnem delu namenijo ve¢ pozornosti raje poslovnim, regulatornim tveganjem,
tveganjem delovanja in ostalim nefinan¢nim tveganjem.
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Raziskava je koristna za uporabnike letnih poro¢il $e bolj pa za avtorje le-teh. Tveganja so
namrec zelo pomembna in vedno aktualna tematika v poslovnih krogih, Se posebej pa pridejo
do izraza v slabih gospodarskih razmerah. MoZnosti za nadaljnje raziskave so velike. Poleg
tega, da se da razsirit vzorec obravnavanih podjetij oz. letnih poro¢il, bi bila zanimiva tudi
analiza razli¢nih spremenljivk na obseg poro¢anja o tveganjih, na primer velikost podjetja
ali vrsta panoge.

55



LITERATURA IN VIRI

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

AG, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja AG, d.d. za leto 2015. Ljubljana:
AG, d.d.

Arnold V., Bedard J. C., Phillips J. & Sutton S. G. (2010, 23. avgust). Where do investors
prefer to find nonfinancial information? Najdeno 23. februarja 2016 na spletnem naslovu
http://www.journalofaccountancy.com/news/2010/aug/20102682.html.

Beretta, S., & Bozzolan, S. (2004). A framework for the analysis of firm risk
communication. The international journal of accounting, 39(3), 265-288.

Berk, A., Peterlin, J., & Ribari¢, P. (2005). Obvladovanje tveganja: skrivnosti celovitega
pristopa. Ljubljana: GV zalozba.

Buckstein, J. (2013). Study questions level of risk disclosure. The Bottom Line, 9, 18.
Chartered Financial Analyst (2013). Financial reporting disclosures: investor
perspectives on transparency, trust, and volume. Chartered Financial Analyst.
Committee of sponsoring organizations of the treadway commission (2004). Enterprise
risk management — integrated framework. Najdeno 10. marca 2018 na spletnem naslovu
http://ehss.moe.gov.ir/getattachment/2b57139a-e934-4159-8419-c9b46e385241/.
Datalab, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetjia Datalab, d.d. za leto 2015.
Ljubljana: Datalab, d.d.

Delo prodaja, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Delo prodaja, d.d. za
leto 2015. Ljubljana: Delo prodaja, d.d.

Dolinsek, T., Lutar Skerbinjek, A., & Tomin, P. (2017). Spletno racunovodsko porocanje
slovenskih podjetij. Celje: Fakulteta za komercialne in poslovne vede.

Gorenje, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Gorenje d.d. za leto 2015.
Velenje: Gorenje d.d.

Hopkin, P. (2010). Fundamentals of risk management: understanding, evaluating and
implementing effective risk management (2nd ed.). London: Kogan Page.

Horvat, T. (2009). Vpliv finan¢ne krize na poro€anje o tveganjih v letnem porocilu. RDP,
2(5), 32-37.

Intereuropa, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Intereuropa d.d. za leto
2015. Koper: Intereuropa d.d.

ISO 31000 Risk Management (2012). Najdeno 10. marca 2018 na spletnem naslovu
http://www.best-practice.com/risk-management-best-practices/risk-management-
standards/iso-31000-risk-management/.

Isteni¢, A. (2015). Povezava notranjega revidiranja in sistema obvladovanja tveganj.
(interno gradivo). Ljubljana: Ekonomska fakulteta.

Istrabenz, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Istrabenz d.d. za leto 2015.
Koper: Istrabenz d.d.

KD Group, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetjia KD Group, d.d. za leto
2015. Ljubljana: KD Group, d.d.

KD, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja KD, d.d. za leto 2015. Ljubljana:

56


http://www.journalofaccountancy.com/news/2010/aug/20102682.html
http://ehss.moe.gov.ir/getattachment/2b57139a-e934-4f59-84f9-c9b46e385241/
http://www.best-practice.com/risk-management-best-practices/risk-management-standards/iso-31000-risk-management/
http://www.best-practice.com/risk-management-best-practices/risk-management-standards/iso-31000-risk-management/

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

KD, d.d.

Keijzer, N. M. C. (1998). Business risk manageable: a conceptual model for industry
groups to chart the strategic decision process. Rotterdam: Universiteit Maastricht.
Kompas MTS, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Kompas MTS, d.d. za
leto 2015. Ljubljana: Kompas MTS, d.d.

Krka, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Krka d.d. za leto 2015. Novo
mesto: Krka d.d.

KS Nalozbe, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia KS Nalozbe, d.d. za leto
2015. Ljubljana: KS Nalozbe, d.d.

Luka Koper, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Luka Koper, d.d. za leto
2015. Koper: Luka Koper, d.d.

M1, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia M1, d.d. za leto 2015. Ljubljana:
M1, d.d.

Mazurek, Z., & Marc., M. (2017). Obvladovanje tveganj in managerska kontrola: primer
vkljucevanja kazalnikov tveganja v presojanje uspeSnosti poslovanja. lzzivi
managementu, 9(2), 5-12.

McNally, J. S. (2015). Risk. Pennsylvania CPA Journal, 85(4), 26-29.

Mednarodni standardi racunovodskega porocanja — MSRP. MSRP 7, Financ¢ni
instrumetni - razkritja. Uradni list EU §t. 320/2008. Najdeno 20. novembra 2016 na
spletnem naslovu http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2008:320:0001:0481:SL:PDF.
Mercator, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Mercator, d.d. za leto 2015.
Ljubljana: Mercator, d.d.

Miihkinen, A. (2013). The usefulness of firm risk disclosures under different firm
riskiness, investor-interest, and market conditions: new evidence from Finland.
Advances in accounting, incorporating advances in international accounting, 29(2013),
312-331.

Mlinotest, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Mlinotest, d.d. za leto
2015. Ajdovscina: Mlinotest, d.d.

Modra Linija Holding, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Modra Linija
Holding, d.d. za leto 2015. Koper: Modra Linija Holding, d.d.

Mozeti¢, B. (2014). Kako obvladovati tveganja v organizacijah — vzpostavitev procesa
obvladovanja tveganj po standardu ISO 31000. Izzivi managementu, 6(2), 21-30.
Nama, d.d. (2016). Letno porocilo podjetjia Nama, d.d. za leto 2015. Ljubljana: Nama,
d.d.

Norrman, A., & Jansson, U. (2004). Erricson's proactive supply risk management
approach after a serious sub-supplier accident. International journal of physical
distribution & logistics management, 34(5), 434-456.

Papa, V.T. & Peters, S.J. (2011). User perspectives on financial instrument risk
disclosures under international financial reporting standards (IFRS). Chartered financial
analyst, 1, 1-57.

57


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:320:0001:0481:SL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:320:0001:0481:SL:PDF

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

Petrol, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Petrol d.d. za leto 2015.
Ljubljana: Petrol d.d. Krsko: Petrol d.d.

Peterlin, J. (2010, 10. november). Kaj nas zavezuje in kaj nam koristi pri razkrivanju
tveganj? Najdeno 23. februarja 2016 na spletnem naslovu http://smartfin.si/clanki/283-
kaj-nas-zavezuje-in-kaj-nam-koristi-pri-razkrivanju-tvegan;.

Pivovarna Lasko, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Pivovarna Lasko,
d.d. za leto 2015. Lasko: Pivovarna Lasko, d.d.

Pozavarovalnica Sava, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja
Pozavarovalnica Sava, d.d. za leto 2015. Ljubljana: Pozavarovalnica Sava, d.d.

Prva Group, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Prva Group, d.d. za leto
2015. Ljubljana: Prva Group, d.d.

Pustati¢nik, 1. (2007). Obvladovanje tveganj v nefinanénih organizacijah. Revizor, 18(2),
47-64.

Quon, T. K. S., Maingot, M. G. & Zéghal, D. (2012). Enterprise risk management and
business performance during the financial and economic crises. Problems and
perspectives in management, 10(3), 95-103.

Salus, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Salus, d.d. za leto 2015.
Ljubljana: Salus, d.d.

Santhosh, A., & Shrives, P.J. (2014). Improving the relevance of risk factor disclosure
in corporate annual reports. The British Accounting Review, 46(2014), 91-107.

Sava, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Sava, d.d. za leto 2015.
Ljubljana: Sava, d.d.

Sivent, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Sivent, d.d. za leto 2015.
Ljubljana: Sivent, d.d.

Slovenski raGunovodski standardi — SRS. Uradni list RS st. 118/05, 10/06 — popr., 58/06,
112/06 — popr., 3/07, 12/08, 119/08, 1/10, 90/10 — popr., 80/11, 2/12, 64/12, 94/14, 2/15
— popr., 95/15, 98/15.

Tekstina, d.d. (2016). Letno porocilo podjetja Tekstina, d.d. za leto 2015. Ajdovscina:
Tekstina, d.d.

Telekom Slovenije, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Telekom
Slovenije, d.d. za leto 2015. Ljubljana: Telekom Slovenije, d.d.

Terme Catez, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetia Terme Catez, d.d. za
leto 2015. Ljubljana: Terme Catez, d.d.

The Institute of Risk Management — IRM. (2002). A Risk Management Standard.
Najdeno 5. decembra 2016 na spletnem naslovu
https://www.theirm.org/media/886059/ARMS_2002_IRM.pdf.

Turk, I., Kavc¢ic, S., Kokotec-Novak, M., Kozelj, S., Melave, D., & Odar, M. (1999).
Financno racunovodstvo. Ljubljana: Slovenski institut za revizijo.

Union Hoteli, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Union Hoteli, d.d. za
leto 2015. Ljubljana: Union Hoteli, d.d.

Unior, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Unior, d.d. za leto 2015. Zrece:

58


http://smartfin.si/clanki/283-kaj-nas-zavezuje-in-kaj-nam-koristi-pri-razkrivanju-tveganj
http://smartfin.si/clanki/283-kaj-nas-zavezuje-in-kaj-nam-koristi-pri-razkrivanju-tveganj
https://www.theirm.org/media/886059/ARMS_2002_IRM.pdf

56.

57.

58.

59.

60.

61.

Unior, d.d.

Vezjak, B. (1998). Razkritia v letnih porocilih. Ljubljana: Zveza racunovodij,
finan¢nikov in revizorjev Slovenije.

Williams, C. A., Smith, M. L., & Young, P.C. (1998). Risk management and insurance
(8th ed.). Boston: Irwin/McGraw-Hill.

Woods, M., & Marginson, D. E. W. (2004). Accounting for derivatives: an evaluation of
reporting practice by UK Banks. European accounting review, 13(2), 373-390.

Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju.
Uradni list RS §t. 126/2007, 40/2009, 59/2009, 52/2010, 106/2010 — ORZFPPIPP2;,
26/2011, 47/2011 - ORZFPPIPP2:-1, 87/2011 — ZPUOOD, 23/2012 — odl. US, 48/2012
—odl. US, 47/2013, 100/2013, 10/2015 — popr., 27/2016, 31/2016 — odl. US, 38 /2016 —
odl. US, 63/2016 — ZD-C, 30/2018 — ZPPDID.

Zakon o gospodarskih druzbah. Uradni list RS st. 42/2006, 60/2006 — popr., 26/2007 —
ZSDU-B, 33/2007 — ZSReg-B, 67/2007 — ZTFI, 10/2008, 68/2008, 42/2009, 33/2011,
91/2011, 100/2011 — skl. US, 33/2012, 57/2012, 44/2013 — odl. US, 82/2013, 55/2015,
15/2017.

Zito, d.d. (2016). Konsolidirano letno porocilo podjetja Zito d.d. za leto 2015. Ljubljana:
Zito d.d.

59



