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UVOD

Problematika in namen specialistiCnega dela

Slovenija je s sprejetjem novih racunovodskih standardov SRS 2006 sprejela koncept
resni¢nega in poStenega prikazovanja financnega polozaja in uspeSnosti poslovanja
podjetij. Prenova racunovodskih standardov izhaja iz osnovnega izhodis¢a, da morajo biti
SRS skladni z zahtevami 4. in 7. direktive EU ter, da morajo biti v zasnovi enaki kot
Mednarodni ra¢unovodski standardi. Bistvo nacela resni¢nega in poStenega prikazovanja
finan¢nih kategorij je v tem, da v vecji meri temelji na vrednotenju po posteni vrednosti
(Haller, Kepler, 2002).

Tako morajo vsa podjetja, v skladu s slovenskimi in mednarodnimi ra¢unovodskimi
standardi, finan¢ne nalozbe, za katere je mogoce ugotoviti, ali zanesljivo izmeriti posteno
vrednost, v svojih poslovnih knjigah pripoznati po posteni vrednosti. PoStena vrednost
finan¢nega sredstva pomeni ocenjeni znesek denarnih sredstev ali njihovih ustreznikov, za
katerega je sredstvo mogocCe zamenjati med dobro obvescenim in voljnim kupcem, ter
dobro obves¢enim in voljnim prodajalcem v premisljenem poslu (MRS 39, 2004, str. 10).
Kljub temu standardi §e vedno dopus¢ajo moznost vrednotenja glede na izvirne (nabavne)
vrednosti, vendar le v primerih, ko se postene vrednosti ne da zanesljivo ugotoviti. Kljub
temu, da iz MRS izhaja, da je zanesljiva ocena mozna v vecini primerov, lahko v poslovnih
porocilih slovenskih podjetij Se vedno pogosto zasledimo vrednotenje po nabavnih
vrednostih.

Vrednotenje po posteni vrednosti je predmet Stevilnih teoreticnih raziskav in zdi se, da
vecina raziskovalcev zagovarja koncept postene vrednosti. Vecina raziskav je usmerjenih v
raziskovanje koliko, ¢e sploh, je koncept posStene vrednosti koristen za uporabnike
racunovodskih poroc¢il. Odbor za mednarodne racunovodske standarde (IASB -
International Accounting Standards Board) je kot najpomembnejsi kriterij odloc¢anja pri
odlocitvi, ali naj podjetja izkazujejo sredstva po posteni vrednosti, poleg kriterija
zanesljivosti, uporabil prav kriterij koristnosti.

Pri presoji, ali je poroCanje po poSteni vrednosti koristno in zanesljivo, moramo najprej
dolociti uporabnike ra¢unovodskih poro¢il, saj kar je dobro za enega, ni nujno enako dobro
tudi za drugega. Uporabnikov ra¢unovodskih informacij je ve¢, v teoriji in praksi pa



obstaja dovolj velik konsenz, da so najpomembnejSi uporabniki lastniki podjetij in
potencialni investitorji'.

Penman (2006, str. 6) pravi, da lastniki zahtevajo raCunovodsko poroCanje zaradi dveh
razlogov, in sicer, zaradi ocenjevanja vrednosti vlozenega kapitala, ter zaradi nadzora nad
poslovodstvom. To sta hkrati tudi dve temeljni funkciji raCcunovodstva. Zato je potrebno pri
ocenjevanju koncepta porocanja po posteni vrednosti presoditi, ali ta koncept daje ustrezne
resitve, s pomocjo katerith bi lastniki imeli dovolj informacij za presojo uspeSnosti
poslovanja podjetja, ter ali jim takSno poroCanje omogoca ocenjevanje uspeSnosti dela
poslovodstva, ki v njihovem imenu upravlja podjetje.

Racunovodske informacije imajo za njihove uporabnike ustrezno informacijsko vrednost
le, ¢e so te zanesljive, zato pa morajo biti pravilno izmerjene. Ob tem ni tezavno samo
izmeriti sredstev, katerih trzna vrednost nam ni poznana, temve¢ tudi sredstev, katerih
trzna vrednost nam je sicer znana, vendar se ta oblikuje na malo likvidnem trgu kapitala.
Se tezavneje je ocenjevati vrednost neopredmetnih sredstev, saj podjetja poslujejo v
razmerah negotovosti, za njihovo oceno vrednosti pa so nujne tudi predpostavke
poslovodstva. S tem ima poslovodstvo moznost za Skodljivo izbiro informacij, s katero
uporabniku posreduje samo tiste informacije, ki zadovoljujejo le njihove lastne interese.
Pri izkazovanju sredstev po izvirnih vrednostih, je problemov z merjenjem veliko manj. To
pa je poleg tega, da vrednotenje po posteni vrednosti prinasa vecjo nestanovitnost
izkazanih dobickov, tudi eden glavnih argumentov tistih, ki zagovarjajo koncept
vrednotenja na podlagi izvirnih vrednosti.

Problematika vrednotenja je Se posebej pomembna pri finan¢nih institucijah, saj je zahteva
po zanesljivosti izkazanih ra¢unovodskih informacij pri njih Se izrazitejSa. Hkrati vecino
njihovih sredstev in obveznosti predstavljajo financni inStrumenti, katere pa je potrebno
izkazovati po posSteni vrednosti. V svojem delu bom obravnaval tudi problematiko
vrednotenja nalozb pri zaprtih investicijskih skladih. Postavlja se namre¢ vprasanje, zakaj
prihaja do tako velike razlike med ¢isto vrednostjo sredstev zaprtih skladov in njihovo
trzno vrednostjo. Na prvi pogled bi lahko sklepali, da vlagatelji ne verjamejo povsem v
izkazane vrednosti. Res pa je, da lahko del te razlike pojasnimo s predvidenim
preoblikovanjem teh skladov v odprte vzajemne sklade. Ob preoblikovanju lahko vlagatelji
v primeru predCasnega izstopa pricakujejo, da bodo delezni kazenskih izstopnih provizij.
Praksa dosedanjih preoblikovanj namre¢ kaze, da so vse druzbe za upravljanje pri
preoblikovanju zaprtega sklada v odprti vzajemni sklad izkoristile zakonsko moznost, in
uvedle kazensko provizijo za morebitni predcasni izstop v prehodnem obdobju.

! Kot potencialni investitorji so misljeni investitorji v lastnidki in ne v dolzniki kapital podjetja, Eeprav so
tudi oni pogosti uporabniki racunovodskih informacij.



Namen specialisticnega dela je wugotoviti kaj prinasa koncept poStene vrednosti
uporabnikom racunovodskih informacij. Prikazal bom prednosti, slabosti in nevarnosti
poro¢anja po posteni vrednosti. S pomocjo objavljenih empiri¢nih raziskav bom skusal
odgovoriti, ali koncept porocanja po poSteni vrednosti uspeSneje zadovoljuje temeljni
funkciji poroCanja, to sta koristnost informacij za odloCanje investitorjev in nadzor nad
poslovodstvom, kot pa poroc¢anje po izvirnih vrednostih.

Na podlagi teoreti¢nih spoznanj bom skusal ugotoviti tudi, ali je zaradi specificnih lastnosti
slovenskega kapitalskega trga koncept izkazovanja finan¢nih nalozb po posteni vrednosti
ustrezen tudi za uporabo v slovenskih podjetjih. Osredotocil se bom na omejitve in pasti, ki
so posledica nizko likvidnega slovenskega kapitalskega trga. Problematika specialisticnega
dela se dotakne pravzaprav vseh slovenskih podjetij, saj je uporaba koncepta posStene
vrednosti po sedanjih racunovodskih standardih obvezna za vsa podjetja, ne glede na
njihovo velikost, pravno obliko in lastniSko sestavo.

Cilj specialisticnega dela

Temeljni cilj specialisticnega dela je pregledati domaco in tujo literaturo in prikazati
pomen racunovodskega porofanja po posteni vrednosti. Pri tem se osredotoam na
racunovodsko obravnavo finan¢nih nalozb. Znacilnost vecine slovenskih podjetij je
namre¢, da med sredstvi podjetja izkazujejo precejSen delez finan¢nih nalozb, saj v
preteklosti niso v celoti izplaCevala prostega denarnega toka svojim lastnikom. S tem imajo
financne nalozbe pomemben vpliv na vrednost podjetja, zaradi Cesar je Se posebej
pomembno, ali izkazane vrednosti finan¢nih nalozb koristno in relevantno informirajo
lastnike. V primeru asimetrije informacij utegne priti do oportunisticnega vedenja
managerjev in s tem do zlorabe informacijske prednosti.

Slovenski kapitalski trg je majhen in nizko likviden, ustrezno delujo€ trg pa je eden izmed
pogojev za dovolj zanesljivo merjenje. Zato se v svojem delu osredotoCam tudi na
problematiko pri merjenju in izkazovanju poStenih vrednosti na kapitalskih trgih s takimi
znacilnostmi.

Prikazal bom, kako slovenski in mednarodni standardi trenutno obravnavajo racunovodsko
merjenje in izkazovanje financnih nalozb, ter skuSal odgovoriti na vprasanje, ali je takSna
ureditev ustrezna. V svojem delu predstavljam tudi standard MSRP 7 - Finan¢ni
instrumenti: razkritja, katerega uporaba je obvezna od 1.1.2007 dalje. Standard je namrec
prinesel Stevilne nove in obsezne zahteve po razkritjih, katere naj bi uporabnikom
omogocile lazjo oceno pomena finan¢nih instrumentov za finan¢ni polozaj podjetja in
njegovo uspesnost.



Metode dela

Pri izdelavi specialisticnega dela se opiram na teoreticna in prakticna spoznanja, delo pa
temelji na strokovni in znanstveni literaturi domacih in tujih avtorjev. Pri izbiri literature se
naslanjam predvsem na strokovne in znanstvene publikacije, ki se v najvecji meri
ukvarjajo predvsem s proucevanjem financnega ra¢unovodstva in financne teorije. Ker je
problematika ra¢unovodstva po poSteni vrednosti zaradi spremenjene zakonodaje s tega
podroc¢ja Se posebej aktualna v zadnjih letih, delo temelji predvsem na ¢lankih, ki so bili v
tem Casu objavljeni v najrazli¢nejsih strokovnih revijah s podro¢ja racunovodstva.

V delu obravnavam tudi podrocja, ki jih urejajo slovenska in mednarodna zakonodaja in
standardi. Zato sem pri svojem delu uporabil Zakon o gospodarskih druzbah, kot krovni
dokument bilanénega prava, ter slovenske in mednarodne standarde s podrocja
racunovodstva. Drugi predpisi kateri bodo obravnavani v tem delu pa bodo pravila, ki jih
morajo spoStovati udeleZenci na organiziranem trgu kapitala (pravila nadzornika, borze,
zakonodajalca).

Ocrt vsebine poglavij

Specialisticno delo je sestavljeno iz petih vsebinskih poglavij. Po uvodnem poglavju, v
katerem je predstavljena problematika, cilji in zasnova specialisticnega dela, prvo poglavje
obravnava pomen in funkcije ra¢unovodskega porocanja. Pri obravnavanju posameznih
metod merjenja, je namre¢ pomembno, kdo so uporabniki poro¢anja in kakSne informacije
potrebujejo.

Drugo poglavje obravnava koncept racunovodstva po posteni vrednosti, iz teoreticnega in
prakticnega vidika. V njem so opisane in predstavljene vse poglavitne prednosti in slabosti
poroCanja po poSteni vrednosti. Prednosti v najvecji meri izhajajo iz potreb
najpomembnejSe skupine uporabnikov racunovodskih porocil, to so lastniki podjetij, saj
trzne vrednosti bolj realno in azurno izkazujejo finan¢ni polozaj podjetja. Na koncu tega
poglavja obravnavam tudi polemicno razpravo, ki je zaradi mednarodne finan¢ne krize, ki
se je v svetovni ekonomiji pri¢ela v drugi polovici leta 2007, v zadnjem obdobju Se posebej
aktualna in intenzivna. Stevilni kritiki namre¢ enega izmed vzrokov nastale krize vidijo
prav v vrednotenju po postenih vrednostih.

Tretje poglavje se opira predvsem na standarde in pravila, ki izhajajo iz ra¢unovodske
obravnave merjenja in izkazovanja finan¢nih nalozb, kot jih zahtevajo veljavni standardi.

V Cetrtem poglavju je opisana predvsem problematika merjenja nalozb, ki izhaja iz
zmoznosti dolocljivosti trzne vrednosti posameznih nalozb. Le ta je namre¢ odvisna od



tega, ali nalozba (podjetje) kotira na organiziranem trgu kapitala in je tako njena trzna
vrednost poznana in s tem objektivno dolocljiva.

Peto poglavje je namenjeno obravnavi postene vrednosti na slovenskem trgu kapitala. Po
uvodnem delu, ko ugotavljam, kakSne so znacilnosti naSega kapitalskega trga, v
nadaljevanju obravnavam kakSne moznosti imajo slovenska podjetja za zanesljivo oceno
vrednosti svojih finan¢nih nalozb. Pomen in pomembnost pravilnega izkazovanja nalozb,
pa prikazujem na prakticnem primeru vrednotenja, v primeru vecjega slovenskega
investicijskega sklada.

V sklepnem poglavju povzemam najpomembnejse ugotovitve, do katerih sem prisel tekom
pisanja specialisti¢nega dela in s tem obravnavanja omenjene problematike.

1 POMEN IN FUNKCIJE RACUNOVODSKEGA POROCANJA

Naloge racunovodskega poroCanja so priprava in zagotavljanje informacij o finanénem
polozaju, preteklem poslovanju in spremembah v financnem poloZaju podjetja, ki so
koristne za vse skupine uporabnikov, ki te informacije uporabljajo pri svojih poslovnih
odlocitvah. Informacije morajo biti pripravljene tako, da zadovoljijo splosne potrebe
vecine uporabnikov (IASB, 2006c, str. 12). Poro¢anje mora zagotoviti informacije, na
podlagi katerih lahko uporabniki ocenijo sposobnost podjetja ustvarjati denarne tokove,
njihovo ¢asovno dinamiko ter stopnjo tveganja, ki je povezana z uresnicitvijo teh denarnih
tokov. S pomocjo racunovodskih izkazov uporabniki tudi ocenjujejo delo poslovodstva.
Ker pa obstajajo omejitve glede informacijske vrednosti, predstavlja racunovodsko
porocanje le enega od virov informacij, ki jih je potrebno uporabljati v procesu poslovnega
odlocanja.

Iz sodobne finan¢ne literature, enako pa tudi iz Stevilnih definicij in ciljev racunovodskega
poroc¢anja, ki jih lahko zasledimo v gradivih pripravljavcev racunovodskih standardov,
izhaja, da morajo biti informacije koristne za uporabnikovo poslovno odlo¢anje. FASB
opredeljuje Stiri znacilnosti, ki jih morajo imeti informacije, da so koristne za uporabnika
(FASB, 2008, str. 17-21). Podobno so kakovostne znacilnosti opredeljene tudi v 5.
poglavju uvoda v SRS (SRS-Uvod, 2006, str. 6):

1. razumljivost,
2. uporabnost,
3. zanesljivost, in
4. primerljivost.



Razumljivost omogoca, da vsak uporabnik, tudi uporabnik z zgolj povpre¢nim znanjem
financ in racunovodstva, posredovane informacije dovolj dobro razume. Razporejene
morajo biti v smiselne razrede, oznaCene in posredovane jasno ter jedrnato. Ne glede na
kompleksnost in razumljivost, pa je potrebno v racunovodsko porocilo vkljuciti vse
informacije, ki so pomembne za odlocanje.

Informacije morajo biti uporabne, da lahko na podlagi njih, bodisi ocenimo vpliv
preteklih, sedanjih in preteklih dogodkov na prihodnje denarne tokove podjetja (napovedna
informacijska vrednost), bodisi potrdimo ali prilagodimo svoje pretekle napovedi
(potrditvena informacijska vrednost). Uporabnost pa je dosezena le, ¢e je informacija
posredovana pravocasno. SRS taksno znacilnost opredeljujejo kot ustreznost, kar pomeni,
da morajo biti postavke zazelene, potrebne in koristne. Ustrezne so, ¢e pomagajo
uporabnikom sprejemati, popravljati ali potrjevati poslovne odlocitve. Zahtevajo tudi, da
so informacije bistvene, ko lahko njihova opustitev ali napacna navedba vpliva na
poslovne odloc¢itve (SRS-Uvod, 2006, str. 4).

Zanesljivost, ki se odraza v preverljivih, neodvisnih in popolnih informacijah, ki opisujejo
dolo¢en ekonomski pojav. Postavke v raCunovodskih izkazih ne smejo vsebovati
pomembnih napak in pristranskih stalis¢, informacije pa morajo biti popolne glede
bistvenosti. Zanesljivost zahteva Se upostevanje prednosti vsebine pred obliko. Pogosto
lahko zasledimo ocitke, da so prav postene vrednosti, ki so odraz trznih razmer in se tako
pogosto hitro spreminjajo, nezanesljive. Vrednost sredstev se na trgu ves ¢as spreminja, saj
se neprestano spreminjajo ekonomski pogoji, s tem pa se spreminjajo tudi pri¢akovanja
investitorjev. Vendar to ne pomeni, da je takSen naCin merjenja nezanesljiv, odraza le
trenutna pricakovanja udelezencev na trgu kapitala in spremembe, ki so se v nekem
obdobju na tem trgu zgodile.

Primerljivost omogoc¢a uporabniku ugotoviti enakosti in raznolikosti dveh ekonomskih
pojavov ali subjektov. Dosezemo jo s konsistentnim in ¢im bolj univerzalnim porocanjem
vseh subjektov, ter s stanovitnostjo uporabljenih ra¢unovodskih usmeritev. Primerljivost je
seveda predpogoj za dobro finan¢no analizo, na podlagi katere se uporabnik odloca o
alokaciji svojega kapitala.

Hkrati pa pravica do obvesCenosti ni absolutna pravica, saj je omejena glede na
pomembnost in stro§ke. Kot pomembne FASB (2008, str. 22) opredeljuje informacije,
katerih opustitev ali napa¢no podajanje lahko wvpliva na posameznikovo poslovno
odlocitev. Ker je pomembnost individualna znacilnost, je ni mogocCe univerzalno
opredeliti, temve¢ od primera do primera posebej. Vsako porocanje je pogojeno tudi s
stroski, ki nastajajo zaradi zbiranja, analiziranja in posredovanja informacij. Zahteva se, da
koristi finan¢nega poroCanja presegajo stroske, kar pa je v praksi tezko oceniti. Kot Se



navaja FASB (2008, str. 22) je pri tem potrebno pretehtati, ali poroCanje omogoca
investitorjem boljSe odlocanje, kar se odrazi na:

— ucinkovitejSem delovanju kapitalskih trgov, in

— v nizjih stroskih kapitala v celotnem gospodarstvu.

Pri porocanju je treba upostevati tudi naslednje temeljne predpostavke (SRS-Uvod, 2006,
str. 6):

— Upostevanje nastanka poslovnega dogodka, katerega bistvo je, da se ucinki poslov
pripoznajo takrat, ko nastanejo in ne takrat, ko podjetje prejme ali placa denarna
sredstva. To pomeni, da informirajo uporabnike o preteklih poslih, hkrati pa tudi o
obvezah glede denarnih placil v prihodnosti in sredstvih, iz katerih bo podjetje prejelo
denarna sredstva v prihodnosti.

— Casovna neomejenost delovanja, ki predpostavlja, da je podjetje delujoée podjetje, in
da bo nadaljevalo s svojim poslovanjem v dogledni prihodnosti. Podjetje tako nima niti
namena niti potrebe po krnitvi obsega poslovanja.

1.1 Uporabniki racunovodskih informacij

Da bi lahko opredelili, ali je neka informacija koristna ali ne, se moramo najprej vprasati,
kdo so uporabniki rac¢unovodskih informacij, ter kaksne so njihove potrebe. Uporabnike
racunovodskih informacij lahko, na podlagi kriterija dostopnosti do informacij, razdelimo
v dve veliki skupini in sicer, na notranje in zunanje uporabnike. Med notranje
uporabnike uvrs¢amo predvsem poslovodstvo in zaposlene, med zunanje pa vlagatelje
(sedanje in potencialne), finan¢ne analitike, posojilodajalce, dobavitelje, kupce in drzavne
institucije. V to skupino Stejemo tudi sindikate, konkurenco in druge skupine (npr. okoljske
organizacije ipd.).

Glede na informacije se zunanji in notranji uporabniki lo¢ijo predvsem po:

— dostopnosti,

— pogostosti prejema,

— Casu prejema,

— strokovnosti in znanju, ter

— namenu uporabe.

Notranji uporabniki imajo neomejen in neposreden dostop do informacij, ki jih
potrebujejo. Poslovodstvu so vse informacije dosegljive na zahtevo, kadarkoli in kjerkoli.



V nasprotju z njimi so zunanjim uporabnikom informacije na voljo v omejenem obsegu.
Obicajno so dosegljive preko periodicnih racunovodskih porocil, ali preko objav v
razli¢nih medijih. Medtem ko so zunanjim uporabnikom informacije dosegljive enkrat na
leto preko letnih porocil, v najboljSem primeru tudi v omejenem obsegu preko vmesnih
Cetrtletnih porocil, ima poslovodstvo moznost vpogleda in priprave informacij tudi na
mesecni, tedenski ali celo dnevni osnovi. Notranji uporabniki lahko pridobijo podrobnejse
informacije, zunanji pa le v obsegu, ki jih opredeljujejo racunovodski standardi in
zakonodaja. Dostop do informacij v realnem ¢asu imajo le notranji uporabniki, medtem ko
se morajo zunanji uporabniki zadovoljiti z informacijami s ¢asovnim odlogom. Taks$ne
informacije imajo zato omejeno ali zmanjSano informacijsko vrednost, nasprotno pa imajo
informacije, s katerimi posedujejo notranji uporabniki, vi§jo uporabno vrednost.
Racunovodske informacije notranji uporabniki uporabljajo za vodenje organizacije in s tem
za sprejemanje strateskih, operativnih in administrativnih odlo€itev. Zunanji uporabniki
informacije uporabljajo za razlicne namene, ki se razlikujejo med posameznimi skupinami
zunanjih uporabnikov.

Zaradi razliénih potreb posameznih skupin uporabnikov sta se razvili dve disciplini
racunovodstva (Atrill et al., 2001, str.13-14):

— poslovodno racunovodstvo (angl. management accounting), ki je usmerjeno v pripravo
informacij, ki jih potrebujejo uporabniki znotraj organizacije, predvsem poslovodstvo,
in na

— finanéno radunovodstvo® (angl. financial accounting), ki pripravlja in posreduje
informacije zunanjim uporabnikom.

V okviru finan¢nega racunovodstva podrobneje spremljamo in presojamo poslovanje
podjetja predvsem navzven, in se ne spus¢amo toliko v podrobnosti o notranjem
poslovanju. Le te se, v skréeni obliki, predvsem povzema. Porocanje finan¢nega
racunovodstva je v primerjavi s poslovodnim bolj togo, oblika in vsebina sta bistveno bolj
regulirani, casovni razpon pa daljsi. Informacije so podane v agregirani obliki, praviloma
le za organizacijo kot celoto.

Ne glede na Stevilne uporabnike pa je glede na vlogo, ki jo predstavljajo vlagatelji
(zagotavljajo primarni vir financiranja za poslovanje, prevzemajo najvisje tveganje),
raCunovodsko poroCanje v prvi vrsti namenjeno njim. Vlagatelje, lastnike in
posojilodajalce, je kot najpomembnejso skupino uporabnikov poslovnih porocil opredelil
tudi FASB (FASB, 2008, str. 2), saj je mnenja, da morajo izkazi prikazovati stanje
podjetja, predvsem v lu¢i sposobnosti podjetja ustvarjati denarni tok, kateri je osnova za
zagotavljanje donosov vlagateljem. Poleg tega meni, da porocanje, ki zadovolji potrebe

% Nekateri avtorji prevajajo financial accounting tudi kot ra¢unovodstvo za zunanje poroéanje



vlagateljev, enako dobro zadovoljuje tudi druge skupine uporabnikov. Zato menim, da je
pri proucevanju nacinov racunovodskega porocanja, potrebno izhajati predvsem iz potreb
vlagateljev. Vlagatelji potrebujejo informacije zaradi:

— vrednotenja vlozenega kapitala, kar jim omogoc¢a sprejemanje kakovostnih odlocitev
glede alokacije kapitala, in

— nadzora nad poslovodstvom.

Temeljni funkciji racunovodskega poroCanja sta tako: posredovanje informacij za
odlo¢anje investitorjev na trgu kapitala in posredovanje informacij za merjenje
uspesnosti poslovodstva.

1.2 Asimetrija informacij

Vlagatelji se pri vsaki dilemi glede alokacije svojih prihrankov odlo¢ajo med vrsto
razlicnih moZnosti. Tako se odlocajo najprej glede izbora vrste nalozb, ter nato med
posameznimi naloZbami znotraj posamezne vrste. Pri tem uporabljajo Stevilne tehnike in
metode, Mramor kot eno izmed njih navaja temeljno analizo. Pri njej vlagatelj svojo
analizo usmeri predvsem v podjetje. Le ta temelji na informacijah o finan¢ni mo¢i podjetja,
podatkih o preteklih izplacilih dividend, stopnji rasti prihodkov v preteklosti, trznih
priloznostih v prihodnosti, znacilnosti panoge, v kateri podjetje posluje, znacilnosti
konkurentov in sploSnega ekonomskega okolja. Vse te informacije se uporabijo za oceno
notranje vrednosti delnice (Mramor, 1993, str. 140).

Vecino informacij, Se posebej pa informacij, ki temeljijo na poslovanju podjetja, lahko
vlagatelj pridobi le iz finan¢nih porocil, torej porocil, ki jih posreduje poslovodstvo
podjetja. Poleg tega je temeljna analiza namenjena tudi za ocenjevanje dela poslovodstva,
saj le ta pokaze, ali se je v dolo¢enem poslovnem obdobju vrednost lastniSkega kapitala v
podjetju povecala ali ne. Maksimiranje vrednosti za delnicarje pa je seveda temeljni cilj
upravljanja podjetja. Zaradi navedenega je Se posebej pomembno, na kakSen nacin so
informacije pripravljene in posredovane javnosti. In ali te informacije ponujajo vlagateljem
dovolj dobro osnovo za odloCanje na trgu kapitala, kot tudi za uspeSen nadzor nad
vodenjem podjetja.

Skupini vlagateljev, torej skupini zunanjih uporabnikov, informacije pripravljajo in
posredujejo notranji uporabniki pod nadzorom in na podlagi navodil poslovodstva. Ker sta
pripravljavec informacij in uporabnik loc¢ena, prihaja do problema, da ima ena skupina
udeleZencev lahko informacijsko prednost pred drugo. V kolikor se to zgodi, govorimo o
asimetriji informacij, ki se lahko odrazi v dveh pojavnih oblikah: Skodljivi izbiri



informacij in moralnem hazardu (Scott, 2003, str. 7). Njun nastanek in obseg je pogojen
z delitvijo funkcije lastnistva od poslovodenja.

Skodljiva izbira informacij (angl. adverse selection) lahko nastane takrat, kadar
posamezni uporabniki, ponavadi je to poslovodstvo, razpolagajo z ve¢ informacijami, ter
teh informacij ne posredujejo enakomerno med vse zainteresirane skupine, ali pa jih
posredujejo v drugaéni, spremenjeni obliki. Se posebej je $kodljiva izbira informacij
pomembna pri posredovanju informacij na trg kapitala, saj lahko privede do napacnih
odlocitev obstojecih in potencialnih investitorjev. Pogosteje se pojavlja v podjetjih z bolj
razprSenim lastniStvom, saj Stevilni in med seboj nepovezani lastniki nimajo zadostne
spodbude, da bi preverjali verodostojnost prejetih informacij. Taksni vlagatelji imajo hkrati
tudi mo¢no spodbudo, da bi trud in stroSke, ki jih zahteva aktivni nadzor, prepuscali
drugim delnic¢arjem, saj se trud enega poplaca vsem. Ker se vsi zana$ajo, da bo nadzor
izvajal nekdo drug, tega na koncu ne pocne nihce. Mali vlagatelji pogosto tudi nimajo
formalnih mozZnosti preverjati dela poslovodstva, ali pa so te moznosti zelo omejene.

O moralnem hazardu (angl. moral hazard) govorimo takrat, kadar poslovodstvo ne vlaga
polnega napora v vodenje podjetja ali pa vsaj ne na nacin, ki bi v celoti zadovoljeval
interese lastnikov. Moralni hazard je pravzaprav posledica razli¢nosti interesov. Medtem
ko lastnike v prvi vrsti zanima predvsem donos, poslovodstvo zanima njihov osebni status,
bodisi finan¢ni bodisi druzbeni.

Poglavitno vpraSanje problema upravljanja je, kako v polozaju, kjer je prisotna asimetrija
informacij, zagotoviti u€inkovit nadzor nad managementom in kako zagotoviti ustrezno
podlago za informiranje lastnikov. Prav gotovo je ucinkovito, relevantno in zanesljivo
racunovodsko porocanje, eden od temeljnih pogojev za reSitev tega problema.
Racunovodstvo postenih vrednosti prinasa relevantnejSe informacije, saj izkazane
vrednosti azurno odrazajo ekonomske razmere, od katerih je odvisna trzna vrednost
sredstev in/ali obveznosti. RelevantnejSe so za vlagatelje tiste informacije, katere jim
omogocajo oceno notranje vrednosti nalozb. S tem pa se znizuje tudi asimetrija informacij
med njimi in managerji, saj v izkazih podjetij ni skritih dobi¢kov o katerih so seznanjeni
zgolj notranji uporabniki. Hkrati prinaSa Stevilne probleme in pomisleke, ki so izrazene
predvsem v nezanesljivosti merjenja, povecani volatilnosti izkazanih rezultatov in potrebi
po uporabi metod in tehnik vrednotenja. Zaradi subjektivnosti pri njihovi uporabi se
povecujejo zahteve po nenehnih interpretacijah in pojasnilih, njihova razkritja pa lahko
Sirijo obseg porocanja do prevelikih razseznosti.
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2 RACUNOVODSTVO PO POSTENI VREDNOSTI

2.1  Razvoj koncepta poStene vrednosti

Racunovodstvo po posteni vrednosti je nacin merjenja in izkazovanja sredstev podjetja po
njihovi posteni vrednosti. Gre za pristop, po katerem poslovni izid izhaja iz bilance stanja,
saj so postavke v njej vrednotene na podlagi sedanje vrednosti, ki jih ta sredstva prinasajo.
Tovrstni pristop imenujemo tudi merski vidik racunovodstva (angl. measurement
perspective). Z njim poizkusa racunovodstvo zagotoviti informacije, s katerimi bi lahko
njegovi uporabniki lazje ocenili notranjo vrednost podjetja. S tem se povecuje vloga
bilance stanja, saj sredstva bolje odrazajo svojo ekonomsko vrednost. V idealnem primeru,
ko bi vsa sredstva in vse obveznosti izkazovale svojo posteno vrednost, bi knjigovodska
vrednost kapitala izkazovala tudi njegovo notranjo vrednost in bi tako bila enaka trzni
vrednosti. V takem primeru investitorji izkaza poslovnega izida sploh ne bi potrebovali, saj
jim ta ne bi ponujal nobene informacije, ki je ne bi vkljucevala bilanca stanja.

V nasprotju z merskim vidikom, je rac¢unovodstvo na podlagi izvirnih vrednosti, tako
imenovan informacijski vidik ra¢unovodstva (angl. information perspective), in izhaja iz
izkaza poslovnega izida (Scott, 2003, str. 36). Sredstva in obveznosti so v poslovnih
knjigah vrednotena na podlagi svojih izvirnih (nabavnih) vrednosti, morebitne spremembe
vrednosti pa se v njih ne izkazujejo. Tovrstno merjenje je do neke mere precej zanesljivo,
saj predstavlja placani znesek ob pridobitvi ustrezno osnovo za merjenje. Vendar se v
primeru spremembe poslovnih okolis¢in lahko, in praviloma tudi se, njegova uporabnost
zmanjSa. Mogoce je tudi, da se transakcija ni zgodila na trzni osnovi in tako knjigovodska
vrednost, ki je enaka znesku pridobitve, ne odraza pravih trznih vrednosti. V primeru
vrednotenja po nabavni vrednosti, bo neustrezna vrednost tega sredstva, v poslovnih
knjigah podjetja ves €as napacno izkazana.

Uvedba koncepta poStene vrednosti je sicer ze dalj Casa ena najpomembnejSih tem v
racunovodstvu, zaradi obilice zagovornikov in nasprotnikov, pa tudi ena bolj polemi¢nih.
Pionir na tem podro¢ju je bil ameriski Odbor za racunovodske standarde (FASB —
Financial Accounting Standard Board), ki je v letu 1999 uvedel standard SFAS 107, v
katerem je zahteval, da podjetja v prilogi letnih porocil, objavijo poStene vrednosti svojih
finanénih nalozb. Ceprav je standard doZivel mnogo kritik, predvsem s strani finanéne
industrije, so takSnemu konceptu pocasi sledile tudi druge drzave.

IASB je takSen koncept zacel postopno uveljavljati leta 1999, in sicer z izdajo standarda
MRS 39 — Financ¢ni inStrumenti: pripoznavanje in merjenje. V skladu z njim je bilo po

11



posteni vrednosti potrebno izmeriti vse finan¢ne nalozbe, ki jih je podjetje pridobilo z
namenom trgovanja oz. prodaje. Naslednji poizkus Siritve podrocja uporabe v letu 2000, je
zaradi ostrih kritik sicer propadel, kljub temu pa ni ustavil vsesploSnega trenda njegove
uveljavitve.

IASB je definicijo postene vrednosti prvi¢ uporabil Ze leta 1982 v standardu MRS 16:
Racunovodstvo nepremicnin, strojev in opreme, v katerem je poSteno vrednost opredelil
kot znesek, za katerega se lahko zamenja sredstvo med dobro obveScenim in voljnim
kupcem, ter dobro obves¢enim in voljnim prodajalcem v premisljenem poslu. Voljni kupec
je motiviran, vendar ne prisiljen kupiti sredstvo. Tak kupec tako ni pripravljen placati
katerekoli cene, temvec le ceno, ki so jo pripravljeni placati drugi kupci, ki enako kot on,
nastopajo na trgu. Enako velja za prodajalca. Tudi on ni prisiljen v prodajo, prav tako ni
pripravljen placati cene, ki bi bila razlicna od cen za enake oziroma podobne stvari na trgu.
S premisljenim poslom je misljen posel med strankami, ki so med seboj nepovezane, na
trgu nastopajo neodvisno, ter je tako dosezena cena znacilna za normalne trzne razmere.

S Sirjenjem podrocja uporabe postene vrednosti, je IASB postopoma spreminjal definicijo
postene vrednosti. V razli¢nih standardih lahko najdemo definicije, ki se med seboj tudi
nekoliko razlikujejo. V splosnem pa lahko re¢emo, da MRS posteno vrednost opredeljujejo
kot znesek, za katerega se lahko zamenja sredstvo ali poravna obveznost med dobro
obvescenima in voljnima strankama v premisljenem poslu. Od prvotne definicije se torej
razlikuje v tem, da so vanjo vkljuc¢ene tudi obveznosti, ter da sta izraza kupec in prodajalec
zamenjana s strankama. To omogoca uporabo definicije tako reko¢ pri vseh postavkah
bilance stanja, ne glede na to, ali sredstva in obveznosti kotirajo na delujoem trgu ali ne.
Postena vrednost je namre¢ tudi vrednost, ki jo, kadar trg ne obstaja, lahko ocenimo. V tem
primeru, je poStena vrednost ocena, kakSna bi bila trzna cena, Ce bi trg za to sredstvo
obstajal. Gre torej za vrednost, izraCunano na osnovi hipoteticnega trga, s hipoteti¢nimi
kupci in prodajalci (Bromwich, 2007, str. 49).

Na pospesen razvoj koncepta postene vrednosti je moc¢no vplival razvoj finan¢nih trgov.
Investitorji so, zaradi velike razlike med knjigovodsko vrednostjo podjetij in njihovo trzno
vrednostjo, ter zaradi zelje, da se zmanjSa asimetrija informacij med njimi in managerji,
vse bolj izrazali potrebo po racunovodskih izkazih, ki bi bolje odrazala ekonomsko
vrednost sredstev. Zaradi Stevilnih finanénih zlomov in racunovodskih prevar, ki so
dodobra pretresla kapitalske trge v zacetku 90-ih let prejSnjega stoletja, se je v strokovni
literaturi ponovno odprlo vprasanje vloge racunovodskega porocanja in njegovega vpliva
na trge kapitala. Kot kljucni dejavnik pri ponovni vzpostavitvi zaupanja v kapitalske trge,
so mnogi videli prav azurno racunovodsko porocanje, ki bi temeljilo na posStenih
vrednostih. Glede na to, da so MSRP v najvecji meri narejeni za velike druzbe, ki kotirajo
na trgu kapitala, pravzaprav niti ni cudno, da je IASB velik zagovornik tovrstnega
koncepta in si prizadeva za njegovo ¢im SirSo uporabo. Zagovornike koncepta pa lahko
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najdemo tudi med inStitucijami, ki nadzorujejo trg kapitala. AmeriSka agencija za trg
vrednostnih papirjev (U.S. Securities and Exchange Commission - SEC) v njem vidi
najveC prednosti v tem, da lahko izkazovanje po trznih cenah pripomore k zmanjSanju
kreativnega raCunovodstva in s tem izkazovanja nerealnih poslovnih rezultatov, uporaba
postene vrednosti pri vseh finan¢nih inStrumentih pa pripomore k odpravi zapletenosti, ki
ga prinaSa uporaba razli¢nih metod merjenja (SEC, 2005, str. 4).

Najglasnejsi nasprotniki uveljavitve koncepta posStene vrednosti so bile financne institucije
(banke in zavarovalnice). Razlog njihovega nasprotovanja je predvsem v tem, da jim
vrednotenje v skladu s trznimi razmerami onemogoca uravnavanje dobi¢kov in s tem
prikazovanje stabilnega in zdravega poslovanja. Na uvedbo postene vrednosti se je odzvala
tudi Evropska centralna banka, ki sicer priznava prednosti uporabe postene vrednosti,
hkrati pa vidi precej omejitev in pasti. ECB najve¢je prednosti vidi predvsem v
izkazovanju vrednosti izvedenih inStrumentov v bilanci stanja, primerljivosti in
transparentnosti izkazov, aktivnejsi vlogi poslovodstva in lastnikov ter v boljSem pregledu
nad kreditno izpostavljenostjo (ECB, 2004, str. 74).

Kot najvecjo nevarnost ECB izpostavlja vpliv na stabilnost ban¢nega sektorja in celotnega
finan¢nega sistema, saj meni, da se bodo nihanja v kakovosti kreditnega portfelja, visini
obrestnih mer, nepremicninskega trga in trga vrednostnih papirjev neposredno odrazila v
volatilnosti ban¢nih dobickov. Skrbi jo tudi, da bodo banke, z namenom zmanjSanja
volatilnosti v racunovodskih izkazih, pripravljene prevzemati manj tveganj oz. jih bodo
prenasale na druge. S tem bodo tveganja, ki jih ponavadi prevzemajo banke, zaceli
prevzemati drugi gospodarski subjekti. Omejena ponudba bank pa lahko ogrozi dolgoro¢no
usmerjanje prihrankov v investicije (ECB, 2004, str. 76).

2.2 Prednosti merjenja po posteni vrednosti

Racunovodski izkazi bolj realno prikazujejo notranjo vrednost podjetja

Ker so sredstva in obveznosti bolj relevantno ovrednotena, izkazi bolje odrazajo trenutni
finan¢ni polozaj podjetja. S tem se zmanjSuje razlika med trzno in knjigovodsko
vrednostjo. Se posebej to velja za podjetja, ki imajo med svojimi sredstvi velik deleZ
finan¢nih nalozb, in za podjetja, ki so ta sredstva pridobila v ¢asu, ki je precej oddaljen od
dneva sestave bilance stanja. Na podlagi realnejSih knjigovodskih postavk, so posledi¢no
realnejs$i tudi vsi financni kazalniki, s katerimi presojamo uspesnost poslovanja (npr. donos
na kapital, donos na sredstva ipd.). S tem se uporaba nacela previdnosti umika iz uporabe.
Po nacelu poStene vrednosti, se sredstva lahko ovrednotijo tudi nad knjigovodsko
vrednostjo. Z zavestnim oddaljevanjem od nacela previdnosti, pa gre tudi za miselni
preskok iz staticnega v dinami¢no raCunovodstvo, ki iS¢e svoje izhodis¢e ne le v
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sedanjosti, ampak tudi v prihodnjih pri¢akovanih gospodarskih koristih (Strasek, 2003, str.
70).

Postena vrednost zagotavilja uporabniku informacije, ki so koristne za odlocanje na trgu
kapitala

Ali izkazovanje po poSteni vrednosti res pomeni koristnejSe informacije vlagateljem, so z
empiri¢nimi raziskavami skusali dokazati Stevilni avtorji. Barth (1994) je proucevala vpliv
izkazovanja finan¢nih nalozb na podlagi trznih vrednosti, ki so jih v obdobju 1971 do 1990
izkazovale ameriske banke. Ugotovila je, da so dodatna razkritja postenih vrednosti
vplivala na ceno delnice. Na isti osnovi so Barth, Landesman in Whalen (1995) Se enkrat
potrdili vpliv na ceno delnice. Ugotovili so tudi, da poStena vrednost sicer prinasa vecjo
volatilnost izkazanega dobicka, vendar se povecana volatilnost ni odrazila na ceni delnice.
Enako, to je ve¢jo pojasnjevalno moc¢ izkazov po posteni vrednosti v bankah, so dokazali
tudi Eccher, Ramesch in Thiagerajan (1996) ter Nelson (1996). Obstaja namre¢ pozitivna
korelacija med knjigovodsko vrednostjo kapitala, ki je v primeru vrednotenja po posteni
vrednosti praviloma vecja, in trzno vrednostjo. Koristnost je potrdil tudi Landsman, ki
pravi, da so razkritja in uporaba poStenih vrednosti koristna za vlagatelje, raven
informativnosti pa odvisna od velikosti napake in od vira, ki razkritja pripravlja
(Landsman, 2006, str. 27). Stevilni avtorji so prouc¢evali tudi vpliv vira ocenjevanja
postenih vrednosti. Tako sta Cotter in Richardson (2002) na vzorcu avstralskih podjetij v
obdobju 1981-1994 potrdila domnevo, da so za vlagatelje bolj zanesljivi zunanji, neodvisni
ocenjevalci. Do enakih zakljukov sta na vzorcu angleskih podjetij prisla Muller in Ried]l
(2002).

Informacije so pravocasne

Spremembe ekonomskih pogojev, Se zlasti pa spremembe trznih pricakovanj, se v bilancah
podjetij odrazijo, takoj, ko se le te zgodijo (Barth, 2006, str. 9).

Bolj$i nadzor nad tveganji

Ker sredstva in obveznosti podjetja odrazajo njihove trzne vrednosti, imajo uporabniki
boljsi vpogled v profil tveganja. Managerji s tem lazje nadzirajo nivo izpostavljenosti
tveganjem, vlagatelji pa se lazje odlo¢ajo glede alokacije svojega kapitala. Barth, Beaver in
Landesman (1996) so ugotovili, da ¢e imajo vlagatelji boljsi vpogled v delez slabih posojil
pri manj uspesnih bankah (pri bankah z podpovprecno kapitalsko ustreznostjo), za nalozbe
v take banke zahtevajo visji donos, kar se je posledi¢no odrazilo na ceni delnice.

ZniZuje se asimetrija informacij
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Ker izkazi bolj realno prikazujejo notranjo vrednost podjetja, se znizuje informacijska
prednost, ki jo ima skupina notranjih uporabnikov v primerjavi z zunanjimi. S tem se
zmanjSuje moznost zlorabe asimetrije informacij (managerski odkupi pod trzno vrednostjo,
trgovanje na podlagi notranjih informacij, oportunisti¢cno delovanje managerjev). V skladu
s teorijo agentov se zniza tudi stroSek kapitala, ki se odraza v manjsi razliki med
ponudbeno in povpraSevano ceno. Razlika se poveca v primeru, da so trzni udelezenci
izpostavljeni vecji asimetriji informacij (Muller & Riedl, 2001, str. 15).

Preglednost in primerljivost izkazov

Ker vsa podjetja vrednotijo in izkazujejo istovrstno sredstvo na enaki osnovi, so izkazi med
njimi bistveno bolj primerljivi. Izkazane vrednosti tudi niso odvisne od Casa pridobitve
sredstva ali individualnih znacilnosti podjetja, temve¢ zgolj od pricakovanj trznih
udelezencev na dan vrednotenja.

Vpliva na delovanje managerjev

V primeru vrednotenja sredstev na podlagi izvirnih vrednosti, je bilo v izkazih podjetij
veliko nerealiziranih dobi¢kov. V zelji po izboljsanju dosezenih rezultatov, se je
poslovodstvo pogosto odlocalo za odprodajo taksnih sredstev, kljub temu, da bi se morebiti
koristi od teh sredstev v prihodnje Se povecale (t.i. “cherry picking”).

Pravocasno izkazovanje izgub v rac¢unovodskih izkazih vodi do tega, da se managerji manj
pogosto lotijo nalozb z negativno neto sedanjo vrednostjo (Bushman, Piotroski in Smith,
2006). Ker sredstva, merjena po posteni vrednosti, vplivajo na rezultat podjetja, jim
managerji namenjajo ve¢ pozornosti.

Omogoca boljse merjenje dela poslovodstva

Spremembe vrednosti sredstev se v bilancah odrazajo sproti, ter se tako z njimi ne morejo
pohvaliti tisti, ki za njihov nakup niso zasluzni. Poleg tega imajo vlagatelji boljsi pregled
nad donosnostjo tistih nalozb, za katere odgovarja trenutno vodstvo. Problem pa lahko
nastane v tem, da priznanje visje posStene vrednosti in posledi¢no nerealiziranega dobicka
poslovodstva ne sili v dejansko realizacijo tega dobicka.

Merjenje po principu financénega vrednotenja
Gospodarske kategorije se v racunovodskih izkazih merijo enako kot pri finan¢nem

vrednotenju, torej po enakem principu, ki ga uporabljajo managerji pri sprejemanju
poslovnih odlocitev. PoStena vrednost, ki je odraz trzne vrednosti, je enaka sedanji
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vrednosti prihodnjih denarnih tokov, prilagojenih za tveganje. Koncept sedanje vrednosti
pa je ze dolgo sprejet koncept pri odlocanju, tako pri managementu, kot pri vlagateljih.

Sili podjetja k pripravi bolj transparentnih izkazov, z dodatnimi razkritji.

Vrednotenje po poSteni vrednosti zmanjSuje pristranskost ra¢unovodstva, ve¢ notranje
vrednosti podjetja pa je izrazene v bilanci stanja.

2.3 Slabosti merjenja po poSteni vrednosti

Nezanesljivo merjenje

Zaradi nihanja vrednosti, se postavlja vpraSanje zanesljivosti informacij, Se posebej na
slabo likvidnih trgih. Ve¢ji prilivi ali odlivi kapitala iz takega trga, lahko privedejo do
kratkotrajne, deloma tudi umetne volatilnosti in pomembnejSih sprememb vrednosti
sredstev, ki slabo odrazajo notranjo vrednost. Vprasanje zanesljivosti je upraviceno
izpostavljeno v primerih, ko je potrebno posteno vrednost oceniti, za kar potrebujemo
subjektivne napovedi. Poleg tega je jasno, da matematicni modeli dajo zelo razli¢ne
rezultate Ze ob najmanjSih spremembah katerekoli izmed spremenljivk. Problematiko
merjenja na nizko likvidnih trgih so v svoji Studiji proucevali tudi Plantin, Sapra in Shin
(2007), in sicer so primerjali merjenje na podlagi izvirnih vrednosti, z merjenjem na
podlagi trznih vrednosti, ter vpliv nacina merjenja na trgu kapitala. Ugotovili so, da nacin
merjenja vpliva na delovanje managerjev, njihovo delovanje pa posledi¢no vpliva na cene
delnic na trgu kapitala. V primeru nizke likvidnosti trga, vrednotenje po posteni vrednosti
postane manj ucinkovito in zanesljivo, ter na trg kapitala prinaSa dodatno, nekak$no
umetno tveganje. Po njihovem poStena vrednost ni ustrezna za vrednotenje finan¢nih
inStrumentov, ki imajo dolgo dospetje in ki so nelikvidni.

Problem nezanesljivosti merjenja se pojavlja tudi v primerih, ko na trgu kapitala prihaja do
anomalij, ¢eprav po razlagah IASB zacCasna odstopanja Se niso razlog za opustitev trznih
podatkov. Mramor (2000, str. 314) navaja Stevilne vrste anomalij, ki niso v skladu z
ucinkovitim trgom kapitala: u¢inek majhnega podjetja v januarju, u€inek zapostavljenih
podjetij in likvidnosti, razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo, u€inek preobratov,
ucinek nizkega P/E kazalnika, koledarske anomalije, skrivnost podjetja Value Line, borzni
zlom,.... Znan je tudi pojav, ki so ga avtorji Dimson, Marsh in Staunton (2004, str. 15)
poimenovali iracionalni optimizem. Analizirali so dolgoro¢na gibanja borznih tecajev na
najvecjih borznih trgih skozi 20. stoletje, neprekinjeno od leta 1900 do 2003 in ugotovili,
da investitorji moc¢no precenjujejo prihodnje donose na delniskih trgih in hkrati
podcenjujejo tveganja, ki spremljajo vlaganja v delnice. Tako so morali vlagatelji v
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Franciji, Nemd&iji, Spaniji in na Japonskem ¢akati tudi od 50 do 60 let, da so znova dosegli
realno pozitivne donose.

Omejena uporaba

Uporaba je najbolj primerna le za finan¢no razvita okolja, kjer obstaja aktiven trg za vse
finan¢ne inStrumente. V drzavah s slabo likvidnimi in/ali netransparentnimi trgi, je uporaba
omejena oz. se postavlja vpraSanje njene smiselnosti.

Povecuje se volatilnost izkazanih dobickov

Le ta Se posebej skrbi finan¢ne institucije, ki morajo Ze po tradiciji izkazovati stabilno
poslovanje. ECB (2004, str. 75) opozarja, da bodo v primeru bank, ki imajo med svojimi
sredstvi veliko obrestovanih sredstev (obveznice, posojila), spremembe trznih obrestnih
mer povzrocCile velike razlike v izkazu poslovnega izida, ¢eprav gre pri teh sredstvih
pravzaprav za najbolj varno obliko nalozb ter jih zato v tako velikem obsegu banke tudi
posedujejo. Opozarja tudi na davéno problematiko, saj je v nekaterih drzavah v uporabi
neposredna povezava med poslovnim in davénim izkazom in bodo tako podjetja daveéno
obremenjena tudi v primeru nerealiziranih dobiCkov. Prevelika volatilnost skrbi tudi
managerje, saj je del njihovega zasluzka vezan na izkazano uspesnost, hkrati pa na to
nihanje nimajo posebnega vpliva, saj je odvisno od stanja na kapitalskih trgih. Barth
(2004) je potrdila ve¢jo volatilnost, in ugotavlja, da le ta izhaja iz treh virov. Prva in
najpomembnejsa je dejanska sprememba ekonomskih razmer, katere se odrazajo v
spremembah trznih vrednosti sredstev in obveznosti. Druga je posledica napake pri
merjenju teh sredstev, kot posledica napa¢nih predpostavk, tretja pa izhaja iz meSanega
modela merjenja in meni, da bi se napako dalo zmanjsati z uporabo merjenja po posteni
vrednosti kot edinega nacina.

Povecuje se moZnost zlorabe asimetrije informacij

Na informacijsko u¢inkovitem trgu kapitala, nac¢in raCunovodenja ne vpliva na delovanje
managerjev, ¢eprav izkuSnje kazejo nasprotno (ECB, 2004, str. 78). V primeru, ko trzna
cena ni poznana, ali le ta ni ustrezna, so za oceno postene vrednosti potrebne subjektivne
ocene poslovodstva. Podatki, ki ne prihajajo iz trga so nepreverljivi, kar lahko, v skladu s
teorijo agentov, poveca moznost zlorabe asimetrije informacij. Managerji bodo namre¢
skusali nepreverljive podatke interpretirati v svojo korist. Barth, Landsman in Rendelman
(1998) pravijo, da managerji sicer lahko zagotovijo boljSe napovedi, vendar le v primeru,
¢e so te ocene pripravljene nepristransko. Empiri¢ne raziskave so pokazale, da podjetja,
vklju¢ena v borzni indeks S&P 500, z visokim delezem opcij za zaposlene, pogosto
podvrednotijo stroske teh opcij (Aboody, Barth & Kasznik, 2006, str. 27). Cena delnice in
stroski opcij imajo namreC izrazito negativno korelacijo. Hipotezo o povecanem

17



uravnavanju dobicka na osnovi prevrednotenja sredstev, ki nimajo znane trzne cene, sta v
svoji raziskavi potrdila tudi Ramanna in Watts (2007, str. 43).

Vpliv na stabilnost financnega sistema

Po mnenju ECB (2004, str. 79) se bo povecCana volatilnost izrazila v nestabilnosti
finan¢nega sistema, kar bo pomenilo, da bodo banke pripravljene prevzemati manj tveganj,
s ¢imer bo ban¢na ponudba okrnjena, kar bi vplivalo na celotni finan¢ni sistem. V primeru
vi§jih tveganj, bi lahko banke pri financiranju delovale selektivno, e posebej v primeru
manjSih podjetij z bolj nestanovitno boniteto.

Povecujejo se stroski priprave izkazov

Merjenje zahteva vecji obseg dela in vecje Stevilo ljudi, ki so v ta proces vkljuceni. Poleg
tega bo marsikatero podjetje primorano vkljuciti tudi zunanje strokovnjake (na primer
ocenjevalce vrednosti). Racunovodje celo do neke mere prevzemajo naloge financ¢nih
analitikov, katerih vloga se, pri analiziranju notranje vrednosti in s tem pri odlo¢anju o
alokaciji kapitala, dramaticno zmanjsSuje. Zato nekateri avtorji predlagajo, da se ohrani
racunovodstvo izvirnih vrednosti, posStene vrednosti sredstev pa se razkrije zgolj v prilogi.
Analitiki bi tako, poleg zanesljivih podatkov, pridobili tudi ocene o prihodnjih denarnih
tokovih (napovedi skozi o¢i poslovodstva), trgi kapitala pa naj bi ovrednotili pomen teh
dodatnih razkritij.

Slabost dodatnih stroskov je Se posebej izrazita, ¢e so imetniki finan¢nih nalozb manjsa
podjetja. Ponavadi nimajo zaposlenih dovolj ustrezno usposobljenih finan¢nih
strokovnjakov, hkrati pa tudi nimajo dovolj izkuSenj, zato morajo za izdelavo ocenjene
vrednosti najeti vescake. Obenem je pri manjsih podjetij tudi korist porocanja po postenih
vrednosti manjsa, Se posebej v podjetjih s skoncentriranim lastnistvom, kjer je lo¢nica med
poslovodstvom in lastniki pogosto bolj zabrisana.

Potreba po izkazovanju posStene vrednosti je povezana tudi z azurnim spremljanjem
sprememb cen na kapitalskih trgih. Zaradi ucinkovitega izvajanja funkcije notranje
kontrole in obvladovanja tveganj, Se posebej v finan¢nih institucijah, ki imajo med sredstvi
velik del finan¢nih nalozb in pri katerih je obvladovanje tveganj Se posebej pomembno, so
bila oziroma so podjetja primorana investirati v informacijsko podporo. To sicer povecuje
stroske, imajo pa s tem poslovodstvo in zunanji uporabniki jasnejSo sliko glede finan¢nega
polozaja podjetja.
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2.4  PoStena vrednost v luci mednarodne financne krize

Dileme merjenja poStene vrednosti so se na sicer u¢inkovitih mednarodnih finanénih trgih
posebej zaostrile zaradi finan¢ne krize, povzrocene s krizo hipotekarnih obveznic. V drugi
polovici leta 2007 se je v ZDA zalela t.i. hipotekarna financna kriza, ki se je iz ozkega
podro¢ja slabih hipotekarnih posojil razsirila tudi na druge finan¢ne trge in izven meja
ZdruZenih drzav. Po nekaterih ocenah gre za najvecjo globalno gospodarsko krizo po drugi
svetovni vojni. Tako denimo Mednarodni denarni sklad (International Monetary Fund -
IMF) pravi, da bi lahko izgube ban¢nega sektorja dosegle celo 1.000 milijard ameriskih
dolarjev. Zacetki financne krize segajo v obdobje poceni denarja zaradi nizke obrestne
mere ameriSke centralne banke (The Federal Reserve - FED), ter s tem naras¢ajocih cen
nepremicnin zaradi povefanega povpraSevanja. Istoasno so zacele hipotekarne banke
spros€ati pogoje za pridobitev posojila, s ¢imer so posojilo lahko pridobili tudi slabsi
komitenti, ki so bili v obdobju nizkih obrestnih mer sicer posojila Se sposobni odplacevati.
Ker je bil obseg povprasevanja po posojilih tako velik, da ga banke same niso bile
sposobne zagotoviti, so vire financiranja poiskale na finan¢nih trgih. Tako so pricele z
listinjenjem drugo razrednih hipotekarnih posojil, to je s preoblikovanjem posojil v
vrednostne papirje in njihovo prodajo na sekundarnem trgu. Z listinjenjem se je kreditno
tveganje preneslo iz bank na celotno finan¢no industrijo. Ko je FED zaradi inflatornih
pritiskov zacel z zviSevanjem obrestne mere, kar se je seveda odrazilo tudi v vi§jih trZznih
obrestnih merah, se je povecala stopnja neplacil. Zaradi skrbi, povezanih z nevracili
hipotekarnih posojil je kratkorocna obrestna mera mocno porasla, prislo je do likvidnostnih
tezav na medbancnem trgu, trzne cene finan¢nih inStrumentov vezanih na hipotekarne
obveznice pa so mo¢no padle. S tem so se priceli prvi odpisi v zvezi s drugorazrednimi
posojili. Kot pojasnjuje The Global Public Policy Committee (2007, str. 2), se posledice
finan¢ne krize kaZzejo v spremembah trznih vrednosti, tako inStrumentov, ki so neposredno
vezani na hipotekarne obveznice, kot tudi inStrumentov, ki z njimi niso v neposredni
povezavi. Pomanjkanje likvidnosti namre¢ vpliva na spremembo vhodnih podatkov v
modelih ocenjevanja, ter odpira vprasSanja o nivoju kakovosti opazovanih trznih podatkov v
skladu s hierarhijo po MRS 39.

Pri iskanju vzrokov za tezave, se je vnela zivahna debata ali je kriza povezana tudi z
novimi racunovodskimi pravili. ZaCetek prvih odpisov je sovpadel prav z uveljavitvijo
standarda FASB 157, ki od ameriskih podjetij zahteva vrednotenje po poSteni vrednosti.
Tako sta denimo, Martin Sullivan, glavni direktor ameriSke zavarovalniske
multinacionalke AIG in njegov kolega iz francoske zavarovalnice AXA, med poglavitnimi
dejavniki krize izpostavila vrednotenje po posteni vrednosti. Po njunem mnenju je takSen
koncept Skodljiv in regulatorje pozvala k njegovi odpravi (Hughes, Tett, 2008, str. 1).
Oglasil se je tudi komisar Evropske unije za notranji trg Charlie McCreevy, ki je v govoru
pred evropskim parlamentom izrazil pomisleke, Se posebej v razmerah, s katerimi se
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finan¢ni trgi soocajo v letu 2008, to je z volatilnostjo in nizko likvidnostjo (McCreevy,
2008, str. 1). Aprila 2008 so trije predstavniki svetovalne skupine EFRAG, ki je svetovalni
organ evropske komisije za podrocje racunovodstva, pozvali k dopolnitvam standardov. Po
njihovem mnenju se bodo odpisi bank, ki so posledica vrednotenja na podlagi trznih cen,
prenesli tudi v druge dele gospodarstva, opozarjajo pa tudi na Skodljive posledice
dokapitalizacij ban¢nega sektorja, v katere so banke prisiljene zaradi izkazane kapitalske
neustreznosti. Po njihovem mnenju, bi bilo bolje preiti na vrednotenje na podlagi trznih
cen, ki odrazajo 12-mesecno povprecje (Zielke, Starkie & Seeberg, 2008, str. 1). Kasneje
se je EFRAG odzval na njihov poziv, v katerem je zapisal, da takSno stalis¢e ni uradno
stalis¢e skupine. Tudi sicer je njihov ¢lanek pozel velik odziv, med drugim se je oglasil
tudi predsednik zdruZenja pooblasc¢enih racunovodij (Chartered Institute of Management
Accountants - CIMA), v katerem priznava, da lahko trenutne razmere v bilance podjetij
vnesejo nekaj nezanesljivih informacij, vendar bi bilo po njegovem $e bolj nevarno, ¢e bi
te informacije zamenjali za druge, vendar enako nezanesljive. Meni, da mora bilanca stanja
odrazati trenutni posnetek stanja in se strinja s staliS¢em ameriSke agencije za trg
vrednostnih papirjev (U.S. Securities and Exchange Commission - SEC), da bi bilo za
podjetja najbolje, da v porocanje vnesejo ve¢ opisnih informacij, v katerih bi vlagateljem
pojasnili trenutne razmere (Tilley, 2008, str. 1).

Veron (2008, str. 1-6) ugotavlja, da se kritike osredoto¢ajo predvsem na problem
nelikvidnosti in cikli¢nosti. Likvidnost strukturiranih finan¢nih produktov, katerih vrednost
je vezana na cene hipotekarnih obveznic, je tako majhna, v nekaterih primerih pa je
prakti¢éno ni, nesorazmerje med povprasevanjem in ponudbo teh instrumentov pa tako
veliko, da so njihove trzne cene padle pod vrednost produktov iz katerih so ti izvedeni.
Zaradi vrednotenja po posteni vrednosti, so podjetja primorana izkazati trzno vrednost
izvedenih inStrumentov, kar je po mnenju mnogih napacno, saj je njihova temeljna
vrednost visja. Problematika cikli¢nosti pa se izkazuje v tem, da poStena vrednost dopusca
napacno izkazovanje vrednosti sredstev v obdobjih, ko je finan¢ni trg v bikovskem trendu
(na koncu cikla rasti) in podcenjuje sredstva v medvedjem trendu (na dnu cikla). Stevilne
ekonomske Studije so pokazale, da so trgi kapitala pogosto neucinkoviti tudi v obicajnih
poslovnih okolis¢inah, $e posebej pa v obdobjih nadpovpre¢ne rasti (napihovanje balona).
Kot nadalje ugotavlja Veron, pa so takSne Stevilne kritike neprepricljive vsaj iz treh
razlogov:

— ne ponujajo verodostojne zamenjave za trenutno veljavne resitve,
— ne upostevajo negativne vplive, ki bi jih povzro¢ilo pomanjkanje informacij, ki jih
ponuja racunovodsko poro¢anje glede na trenutne trzne razmere, in

— racunovodsko poroc¢anje in trenutna kriza sta dva povsem lo¢ena problema.

Kritike problema cikli¢nosti zavraca tudi predsednik IASB David Tweedie. Po njegovem
mnenju (IASB, 2008, str. 2) je procikli¢nost pa¢ ekonomsko dejstvo, ki je in bo na
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kapitalskih trgih vedno prisotno, naloga raCunovodstva pa je, da takSne razmere tudi
azurno prikaze. Hkrati meni, da bi bilo nedopustno, da bi v razmerah, ko prakti¢no vsi
udelezenci vedo, da se je trzna vrednost nekega sredstva moc¢no znizala, pri
raCunovodskem vrednotenju Se vedno uporabljali nabavne vrednosti, ter s tem tako
prikazovali razmere, ki niso odraz delovanja trga. Clan odbora pri IASB John Smith je
preprican, da bi bile posledice finan¢ne krize Se vecje, v kolikor raunovodstvo ne bi takoj
razkrilo trznih razmer, ter bi resni¢en obseg krize spoznali Sele ¢ez leto ali dve. Meni, da so
trenutne razmere odlicna priloZnost za managerje, da spoznajo pomembnost upravljanja s
tveganji. Za uspesno upravljanje s tveganji pa je potrebno tveganja meriti, kar pa je splosna
zahteva koncepta postene vrednosti (IASB, 2008, str. 2).

Na pobudo Odbora za finan¢no stabilnost (Financial Stability Forum — FSF), ki ga
sestavljajo predstavniki centralnih bank, finan¢nih institucij, regulatorjev kapitalskih trgov
in pripravljavcev standardov, je IASB maja 2008 ustanovila posebno ekspertno skupino, ki
bo ponovno pregledala primere dobrih praks na podrocju tehnik vrednotenja in pripravila
morebitna dodatna navodila glede tehnik vrednotenja finan¢nih in§trumentov in razkritij v
zvezi z njimi na neaktvnih trgih.

3 RACUNOVODSKA OBRAVNAVA FINANCNIH NALOZB

V Sloveniji se pri racunovodenju lahko sre€amo bodisi z uporabo Slovenskih
racunovodskih standardov bodisi z uporabo Mednarodnih standardov radunovodskega
poro&anja®. Krovni predpis s podro&ja bilannega prava je Zakon o gospodarskih druzbah
(ZGD -1, Uradni list RS, §t. 42-1799/2006), ki dolo¢a temeljna statusna korporacijska
pravila ustanavljanja in poslovanja gospodarskih druzb. Med temeljna pravila poslovanja
zakon uvrsca tudi splosna pravila o ra¢unovodenju, v njthovem okviru pa obravnava zgolj
osnovna vpraSanja s podrocja bilanénega prava, za pripravo podrobnejSih pa pooblasca
Slovenski institut za revizijo. S sprejetiem ZGD-1 je Slovenija tudi prevzela pravni red
Evropske unije.

V skladu z uredbama 1606/2002 ES in 1725/2003/ES ZGD-1 doloca, da je uporaba MSRP
obvezna za vse gospodarske druzbe, katerih vrednostni papirji kotirajo na organiziranem
trgu katere od drzav Clanic Evropske unije in so zavezane h konsolidaciji racunovodskih
izkazov. Poleg navedenih druzb morajo racunovodska porocila v skladu z MSRP

sestavljati tudi banke, zavarovalnice in druge druzbe, ¢e tako odloc¢i skups¢ina druzbe, za
dobo najmanj 5 let (ZGD-1, 2006, str. 4.411).

3 Zaradi enotnosti poimenovanja uporabljam izraz MSRP za vse standarde, ki jih je IASB sprejel od leta 2001
dalje, prav tako pa tudi za vse standarde, ki jih je do aprila 2001 sprejemal IASC (Inetrnational Accounting
Standards Commitee).
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V skladu s spremembami evropskega bilancnega prava, je ZGD-1, poleg nacela
previdnosti, uveljavil tudi nacelo postene vrednosti. V 4. odstavku 67. €lena je namrec
doloceno, da je pri vrednotenju postavk v racunovodskih izkazih treba upostevati nacelo
posStene vrednosti, kot je doloceno s SRS ali MSRP (ZGD-1, 2006, str. 4.418). Za
podrobnejso ureditev glede dolocanja postene vrednosti, pa nas zakon napotuje neposredno
na posamezne standarde, bodisi na SRS bodisi na MSRP, in sicer glede na zavezanost
posamezne druzbe le-tem. Hkrati doloca, da je od splosnih pravil vrednotenja dovoljen
odstop samo v izjemnih primerih, dolocenih v SRS ali MSRP. V nasprotnem primeru je
potrebno v prilogi k izkazom pojasniti razloge za tak odstop in opisati, kaksne ucinke ima
to za prikaz premozenja in obveznosti druzbe, njenega finan¢nega polozaja ter poslovnega
izida (ZGD-1, 2006, str. 4.418).

Ker ZGD-1 tudi doloca, da SRS v zasnovi ne smejo biti v nasprotju z MSRP, je Slovenski
inStitut za revizijo z izdajo novih standardov v letu 2006 le te tudi v dobr$ni meri prilagodil
mednarodnim. Ker so MSRP vsebinsko bolj poglobljeni, SRS na nekaterih mestih
uporabnika napotijo neposredno na uporabo dolocb MSRP. Mednarodni standardi
vsebujejo tudi neposredne obrazlozitve in primere njihove prakti¢ne uporabe, s tem pa so ti
tako pogosto obvezno branje pri razumevanju zapletenejSih vsebin iz slovenskih
standardov. Uvod k SRS sicer dolo¢a, da je uporaba dolocb iz MSRP obvezna tudi za
podjetja, ki so sicer zavezana k neposredni uporabi SRS, ¢e se SRS nanje sklicujejo. Druge
dolo¢be v mednarodnih standardih ra¢unovodskega porocanja se ne Stejejo kot doloCbe v
SRS neposredno. Do sprejetjia v SRS oziroma do sprejetja staliS¢a ali pojasnila
Slovenskega instituta za revizijo se Stejejo le kot informacija o strokovnih dosezkih (SRS-
Uvod, 2006, str. 4).

Racunovodstvo finanénih nalozb slovenski standardi obravnavajo v standardu SRS 3
(2006): Finan¢ne nalozbe, mednarodni pa v standardu MRS 39 — Financ¢ni inStrumenti :
Pripoznavanje in merjenje. MRS 39 obravnava vse finan¢ne inStrumente razen: nalozbe v
odvisna, pridruzena in skupaj obvladovana podjetja v izkazih mati¢nega podjetja, ki jih
obravnava standard MRS 27, pravice in obveznosti iz najema (MRS 17), sredstva in
obveznosti, vezanih na nacérte za ugodnosti zaposlenih (MRS 19), pravice in obveznosti iz
zavarovalniskih pogodb (MRS 32) in finan¢ne garancije (MRS 37). Delitve glede na
ro¢nost ni vec, saj en standard obravnava tako dolgoro¢ne kot tudi kratkoro¢ne nalozbe.

Oba standarda dolocata, da morajo podjetja vse svoje finan¢ne nalozbe razporediti v eno
izmed Stirih kategorij. Razporeditev v kategorije temelji na namenu, za katerega je bil
finan¢ni inStrument pridobljen, podlage za razporejanje pa so tudi jasno opredeljene.
Kategorije finan¢nih nalozb so:

a) finan¢ne nalozbe, merjene po posteni vrednosti prek izkaza poslovnega izida,
b) finan¢ne nalozbe v posesti do zapadlosti,
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¢) finan¢ne nalozbe v posojila in terjatve, in
d) finan¢ne nalozbe, razpoloZljive za prodajo.

Razvrstitev v posamezno kategorijo je pomembna, saj je od nje odvisen nacin merjenja
oziroma prevrednotenja. Merjenje ob zaCetni pripoznavi je enako za vse kategorije —
podjetje mora sredstvo izmeriti po poSteni vrednosti. Obicajno je to nakupna cena sredstva,
saj je to najboljSi dokaz poStene vrednosti, razen ¢e drugacno vrednost dokazuje
primerjava z drugimi pomembnimi trznimi posli z istim inStrumentom ali pa to dokazuje
metoda vrednotenja, pri kateri pa predpostavke vkljucujejo le podatke iz delujoCega trga
(MRS 39, 2004, str. 48). Izjema merjenja ob prvi pripoznavi je le pri sredstvih, katerih
vrednost se ne izkazuje skozi poslovni izid, saj je pri teh sredstvih k posSteni vrednosti
potrebno pristeti tudi stroske posla (MRS, 2004, str. 17).

Nacin merjenja ob kasnejSem merjenju pa je odvisen od razvrstitve sredstva v posamezno
kategorijo. MRS doloc¢ajo naslednje nacine merjenja:

— merjenje po posteni vrednosti;
— merjenje po odplaéni vrednosti, in

— merjenje po nabavni vrednosti.

3.1 Merjenje po posteni vrednosti

Po MRS je postena vrednost znesek, s katerim je mogoce zamenjati sredstvo ali poravnati
dolg med dobro obvescenima in voljnima strankama v premisljenem poslu (MRS 39, 2004,
str. 10). Clen AG 69 doloda, da je podlaga za opredelitev postene vrednosti tudi
predpostavka, da je podjetje delujoe podjetje, ki nima niti namena niti potrebe, da bi
prenehalo s poslovanjem ali bistveno skrcilo svoje delovanje. PoStena vrednost torej ni
znesek, ki bi ga podjetje prejelo ali placalo v prisiljenem poslu, pri neprostovoljnem
prenehanju obstoja ali prisilni prodaji (MRS 39, 2004, str. 47). Po posteni vrednosti se
merijo finan¢ne nalozbe, ki so razvr$¢ene v skupino:

a) finan¢nih nalozb po posteni vrednosti preko izkaza poslovnega izida in,
b) finan¢nih nalozb razpolozljivih za prodajo.

Med finan¢ne nalozbe, razvrS€ene v skupino, merjene po posteni vrednosti prek
poslovnega izida, morajo podjetja uvrstiti vsa sredstva, ki so namenjena trgovanju.
Standard dopus¢a moznost, da podjetja uvrstijo tudi druge nalozbe, ki jih Zelijo meriti po
posteni vrednosti. Namen tega je, da se razSiri moznost uporabe postene vrednosti v
racunovodskih izkazih druzb, zato se za to skupino pogosto uporablja tudi izraz moznost
uporabe postene vrednosti (angl. fair value option). V to skupino sredstev se najpogosteje
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uvr§cajo vrednostni papirji, namenjeni trgovanju, ki jih je podjetje pridobilo z namenom
ustvarjanja dobicka zaradi kratkoro¢nih sprememb cen na trgu kapitala. Prav tako se sem
uvrscajo tudi izvedeni finan¢ni inStrumenti, ¢e niso pridobljeni z namenom varovanja pred
tveganji.

Ob zacetni pripoznavi se izmerijo po nabavni vrednosti, ki je poStena vrednost danega ali
prejetega nadomestila. V nabavno vrednost se ne vStevajo transakcijski stroski. Ob
kasnej$ih merjenjih to skupino sredstev merimo po posteni vrednosti, ucinki spremembe
postene vrednosti pa se neposredno pripoznajo v izkazu poslovnega izida preko finan¢nih
prihodkov ali odhodkov.

Standard tudi doloc¢a, da sredstev, ki so bila prvotno razporejena v to skupino, kasneje ni
mogoce razporediti v drugo skupino. Moznost prerazporeditve bi namre¢ lahko vodila do
skrivanja izgub ali dobickov tistih sredstev, ki bi bile za podjetje neugodne.

Sredstva razpoloZljiva za prodajo so tista sredstva, ki so opredeljena kot razpolozljiva za
prodajo, ali pa niso razvrsc¢ena v nobeno od drugih skupin. Najpogosteje se v to skupino
uvrs¢ajo nalozbe v kapital drugih podjetjih, vendar ne v odvisna, pridruzena ali skupaj
obvladovana podjetja. Ob zacetni pripoznavi se ta skupina sredstev izmeri po nabavni
vrednosti (postena vrednost), z vsemi pripadajo¢imi transakcijskimi stroski. Ob kasnejSih
merjenjih jih je potrebno meriti po posteni vrednosti, morebitne ucinke pa izkazati
neposredno v kapitalu, preko prevrednotovalnega popravka kapitala.

3.2 Merjenje po odplacni vrednosti

Predpisano je, da je po odplacni vrednosti potrebno meriti finanéne nalozbe, ki so
razvrscene v skupino:

a) finan¢nih nalozb v posesti do zapadlosti in,
b) finan¢nih nalozb v posojila in terjatve.

Financna sredstva v posesti do zapadlosti so tista finan¢na sredstva, ki imajo fiksna ali
dolocljiva placila in fiksno zapadlost, ter jih ima podjetje namen in sposobnost drzati do
zapadlosti, pa to niso posojila ali terjatve. V to skupino ponavadi spadajo dolzniski
vrednostni papirji, ki jih namerava podjetje posedovati do njihove zapadlosti.

Ob zacetni pripoznavi se izmerijo po nabavni vrednosti, ki je poStena vrednost danega ali
prejetega nadomestila, z vsemi pripadajocimi transakcijskimi stroski. V vseh nadaljnjih
merjenjih, pa se merijo po odplacni vrednosti. Le ta je nabavna vrednost finan¢nega
inStrumenta, zmanjSana za odplacila glavnice, pove€ana ali zmanjSana za amortizacijo
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razlike med nabavno vrednostjo in vrednostjo ob zapadlosti (premija ali diskont) in
zmanjSana za oslabitev ali za neizterljivost. Amortizacijo premije ali diskonta je potrebno
izraCunati z uporabo efektivne obrestne mere. Efektivna obrestna mera je tista obrestna
mera, ki diskontira bodo¢e denarne tokove obravnavanega finan¢nega inStrumenta, na
njegovo trenutno knjigovodsko vrednost.

Na vsak dan sestave bilance stanja je potrebno prevrednotiti finan¢no sredstvo, v primeru,
da njegova knjigovodska vrednost presega nadomestljivo vrednost. Za to je treba oceniti
nadomestljivo vrednost, oslabitev pa pripoznati v okviru odhodkov iz oslabitve, torej
neposredno v izkazu poslovnega izida. Enako se tudi morebitna odprava oslabitve pripozna
neposredno v izkazu poslovnega izida.

Posojila in terjatve so neizpeljana financna sredstva z doloCenimi ali doloc¢ljivimi plaéili,
ki ne kotirajo na delujo¢em trgu. V to skupino ni dovoljeno razvrstiti posojil ali terjatev, ki
jih podjetje namerava prodati takoj ali kratkoro¢no (merijo se po posSteni vrednost prek
poslovnega izida), prav tako pa tudi ne tistih, ki jih podjetje razvrsti med sredstva,
razpolozljiva za prodajo.

Merjenje ob zacetni pripoznavi, prav tako pa tudi vsa kasnej$a merjenja, se merijo na enak
nacin, kot finan¢na sredstva v posesti do zapadlosti.

3.3 Merjenje po nabavni vrednosti

Ne glede na to, da je potrebno po racunovodskih standardih financne nalozbe razvrstiti v
eno izmed S§tirih skupin, za vsako skupino pa so predpisani tudi nacini merjenja (bodisi po
posteni vrednosti, bodisi po odplacni vrednosti) pa standardi, kljub vpeljavi nacela poStene
vrednosti, Se vedno dopuscajo moznost vrednotenja sredstev po nabavni vrednosti. To
velja za:

a) kapitalske inStrumente, ki nimajo trzne cene na delujoCem trgu in katerih poStene
vrednosti ni mogoce zanesljivo izmeriti,
b) izvedene finan¢ne inStrumente, povezane s sredstvi, ki nimajo trzne cene.

Po metodi nabavne vrednosti se merijo vse financne nalozbe v kapitalske inStrumente, za
katere ni objavljena cena na delujoCem trgu in katerih poStene vrednosti ni mogoce
zanesljivo izmeriti. Prav tako se po nabavni vrednosti merijo nalozbe v izpeljane financne
inStrumente, povezane s takimi financnimi inStrumenti, ki jih je treba poravnati z njimi. To
pomeni, da take finan¢ne nalozbe ves ¢as njihovega pripoznanja v racunovodskih izkazih
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izkazujemo po nabavni vrednosti, pove&ani za strodke posla®*. Kljub vsemu, je na vsak dan
sestave bilance stanje potrebno oceniti, ali obstaja kak nepristranski dokaz o morebitni
oslabljenosti posamezne finanéne nalozbe (ali skupine finan¢nih naloZb). Ce tak dokaz
obstaja, je potrebno tako finan¢no nalozbo prevrednoti, vendar le v primeru, da gre za
oslabitev te nalozbe. Znesek izgube zaradi oslabitve se izmeri kot razlika med
knjigovodsko vrednostjo finan¢nega sredstva in sedanjo vrednostjo pri¢akovanih
prihodnjih denarnih tokov, razobrestenih (diskontiranih) po trenutni trzni donosnosti za
podobna finan¢na sredstva, in pripozna kot prevrednotovalni finan¢ni odhodek. Taksnih
izgub zaradi oslabitve kasneje ni dovoljeno razveljaviti.

Tabela 1: Pregled financnih instrumentov in nacin njihovega merjenja

vrsta finan¢nega inStrumenta

dolzniski lastniski izvedeni
Merjenje Razvrstitev vrednostni ~ vrednostni  financ¢ni
papirji papirji inStrumenti
po posteni vrednosti skozi IPI
po posteni vrednosti - namenjeni trgovanju ° °
- oznaceni za merjenje po posteni . . .
vrednosti skozi PI
po posteni vrednosti razpolozljivi za prodajo ° °
po odplacéni vrednosti posojila in terjatve °
po odplacni vrednosti v posesti do zapadlosti °

Vir: MRS 39

3.4  Pomen drugih razkritij pri porocanju po posteni vrednosti

Zanesljivost merjenja in boljSo obvescenost vlagateljev je mo¢ izboljsati z ve¢jim obsegom
razkritij. Pri predstavljanju poStenega in resni¢nega finan¢nega polozaja morajo podjetja
upostevati predvsem standarda MRS 1 in MSRP 7.

3.4.1 MRS I: Predstavljanje racunovodskih izkazov

MRS 1 opredeljuje podlago za predstavljanje racunovodskih izkazov za sploSne namene.
Tako doloca nekatere bolj splosne zahteve glede oblike porocanja in podaja smernice za

* Po SRS 3 so stroski posla stroski, pripisljivi neposredno pridobitvi, izdaji ali odtujitvi posamzenega
finan¢nega sredstva.
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sestavo raCunovodskih izkazov. S prenovo standarda v letu 2003 je IASB razsiril obseg
nekaterih dodatnih razkritij. Za informiranje lastnikov glede prihodnjega poslovanja so
pomembna predvsem naslednja razkritja (MRS 1, 2003):

— Clen 113 zahteva razkritje procesa presoje glede oblikovanja racunovodskih politik
podjetja, in njihov vpliv na bilan¢ne postavke,

— Clen 116 od podjetij zahteva porocanje o klju¢nih predpostavkah glede prihodnjih
tveganj, od kod najpomembnejSa tveganja izhajajo in kako lahko vplivajo na morebitne
spremembe posameznih postavk v bilanci stanja.

3.4.2 MSRP 7: Financni inStrumenti: razkritja

Gre za relativno nov standard, ki ga je IASB izdala v letu 2005, njegova uporaba je
obvezna od 1.1.2007 dalje. Zaradi obilice novosti so ga nekateri celo oznacevali kot
revolucijo v razkritjih. Standard nadomes¢a MRS 30 Razkritja v racunovodskih izkazih
bank in podobnih finan¢nih institucijah, ter nekatere zahteve iz MRS 32 Financni
instrumenti: razkritje in predstavitev. Njegova uporaba je obvezna za vsa podjetja, ki
porocajo po MSRP, zaradi strukture bilance stanja pa bo najbolj vplival na banke in
zavarovalnice.

Z njim se ne spreminjajo principi merjenja in izkazovanja finan¢nih inStrumentov, zaradi
tega tudi ne vpliva na uspesnost podjetij, povecuje pa vrste in obseg razkrivanj. Poglavitni
namen je bila ureditev porocanja o obvladovanju tveganj v zvezi s finan¢nimi in§trumenti,
s ¢imer bi uporabniki lazje ocenili:

— pomen finan¢nih instrumentov za finan¢no stanje in dosezke podjetja,

— naravo in obseg tveganj, ki izhajajo iz finan¢nih instrumentov in so jim podjetja
izpostavljena (kvantitativna razkritja), in

— kako podjetje obvladuje tovrstna tveganja (kvalitativna razkritja).

Podjetje mora razkritja podati po skupinah’, ki jih oblikuje na podlagi podobnosti
finan¢nih in§trumentov. Stevilo oblikovanih skupin (in morebitnih podskupin) ni
predpisano, in jih lahko podjetja oblikujejo po svojih merilih. Zahtevani sta dve glavni
razkritji:

1. ocena pomembnosti financnega inStrumenta, in
2. ocena tveganja finan¢nega inStrumenta, ki izhaja iz njegove narave.

> Te skupine niso enake skupinam, ki so, na podlagi na¢ina merjenja in izkazovanja, oblikovane v skladu s
MRS 39
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Obvezna so kvalitativna in kvantitativna razkritja o izpostavljenosti kreditnemu,
likvidnostnemu in trznemu tveganju. Tveganja v povezavi s finan¢nimi inStrumenti
izhajajo iz negotovosti prihodnjih denarnih tokov, ki lahko povzrocijo spremembo
vrednosti. MSRP 7 opredeljuje naslednje vrste tveganj:

— trzno tveganje, ki je sestavljeno iz valutnega tveganja, tveganja spremembe obrestne
mere, in cenovnega tveganja,
— kreditno tveganje,

— likvidnostno tveganje.

Trzno tveganje (angl. market risk) je tveganje, da bo postena vrednost prihodnjih denarnih
tokov finan¢nega inStrumenta nihala zaradi sprememb trznih cen. Lahko je odraz
sprememb trznih obrestnih mer, spremembe tec¢aja na valutnem trgu ali ostalih sprememb
na trgu, specifi¢nih za posamezno vrsto finan¢nega inStrumenta. Kreditno tveganje (angl.
credit risk) je tveganje, da bo ena pogodbena stranka, povzrocila drugi stranki financno
izgubo zaradi neizpolnitve pogodbene obveznosti. Likvidnostno tveganje (angl. liquidity
risk) je tveganje, ki izhaja iz izpolnjevanja obvez, povezanih s finan¢nimi obveznostmi. Za
vsako vrsto tveganja mora podjetje razkriti a) izpostavljenost do tveganja ter od kod
tveganje prihaja, in b) cilje, politiko in procese upravljanja s temi tveganji.

Novost v zahtevanih razkritij so razkritja tveganj “skozi o¢i poslovodstva’. Le ta morajo
temeljiti na podlagi notranjih poro€il poslovodstvu, z njimi pa naj bi uporabniki lazje
ocenili zmoznost obvladovanja tvegan;.

MSRP 7 tudi zahteva razkritja poStene vrednosti vsakega razreda finan¢nih sredstev in
obveznosti ter primerjavo teh vrednosti z vrednostmi v bilanci stanja.

4 HIERARHIJA MERJENJA POSTENE VREDNOSTI

Problematika merjenja je bila eden izmed glavnih pomislekov ob uvajanju koncepta
postene vrednosti v racunovodske standarde. Z merjenjem na podlagi izvirnih vrednosti je
problemov bistveno manj, saj je vrednost ob nastanku poslovnega dogodka znana,
transparentna in preverljiva, ter kot taka tudi zanesljiva. Kasneje se ne spreminja, kar
povecuje zanesljivost merjenja. Pogoj za to je, da se je posel izvrsil pod trznimi pogoji,
med dvema, med seboj neodvisnima strankama. Re¢emo lahko, da je vrednost ob prvem
pripoznanju postena vrednost, ne glede na uporabljen pristop k merjenju. Tezko pa bi to
trdili, ¢im bolj se oddaljujemo od Casa transakcije. Z namenom ustreznega merjenja je
FASB v ameriSkem racunovodskem standardu SFAS 157 o dolocitvi postene vrednosti,
izdal hierarhijo merjenja, ki jo je potrebno upostevati pri merjenju vseh sredstev ali
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obveznosti, ki se jih meri po posteni vrednosti. Hierarhija temelji na nivoju kakovosti
vhodnih podatkov, ki so podlaga za merjenje (IASB, 2006b, str. 34). Ceprav se hierarhija
osredotoCa predvsem na vhodne podatke, pa daje navodila tudi glede izbora in uporabe
tehnik vrednotenja. V ospredje postavlja trzno, neprilagojeno ceno, ki je odraz trgovanja na
aktivnem trgu, najmanjSo pomembnost pa daje vhodnim podatkom, ki ne prihajajo iz
aktivnega trga.

Enotne hierarhije merjenja, ki bi se nanasala na merjenje postene vrednosti vseh sredstev in
obveznosti, MRS ne poznajo. Namesto tega le posamezni standardi dajejo navodila,
katerim vhodnim podatkom je potrebno dati vecjo tezo. Pomanjkanje doslednih ter enotnih
navodil povecuje nejasnost in zmanjsuje primerljivost med posameznimi MRS. Zaradi tega
IASB zagovarja stalise enotnosti hierarhije, kot jo pozna SFAS 157 in zato priporoca
uporabo prakse iz ameriskih standardov tudi v evropskih podjetjih (IASB, 20064, str. 23).

Slika 1: Hierarhija merjenja financnih nalozb po MRS 39

DELUJOCI TRG g najbooljsi
objavljena trzna cena dokaz
DELUJOCI TRG e — .
. . aleternativa
potrebne prilagoditve
NEDELUJOCI TRG -  —— .
. . aleternativa
tehnike vrednotenja
I-—-—-—- —=—=1 ey
*NEDELUJOCITRG -" e > o
| le izjemoma
« nabavna vrednost &
L d

Vir: IASB 2006a, MRS 39

4.1.1 Delujoci trg: 1. nivo

Postena vrednost je objavljena cena istovrstnega sredstva ali obveznosti na dan merjenja.
Pogoj za to je, ustrezno likviden in delujo€ trg, ter da ima podjetje do tega trga neomejen
dostop. Da lahko trg oznacimo kot delujo€ trg, mora v skladu s ¢lenom AG 71 (MRS 39,
2004, str. 47) zadoScati naslednjim pogojem:
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— trguje se z istovrstnimi predmeti,

— v vsakem Casu na trgu nastopajo voljni kupci in prodajalci,

— informacije o cenah so javno dostopne na borzi, borznemu posredniku, gospodarski
panogi, sluzbi za cene ali drzavni agenciji in te cene predstavljajo dejanske posle, ki se
redno pojavljajo na trgu na Cisti poslovni podlagi.

Clen AG 72 (MRS 39, 2004, str. 47) dolo¢a, da je ustrezna tista objavljena trzna cena
sredstva, ki je v posesti, navadno nakupna cena (angl. bid price), kar pomeni vrednost, po
kateri bi podjetje lahko prodalo kapitalski inStrument (izhodno ceno).

V primeru, da se s prou¢evanim sredstvom trguje na razli¢nih trgih, se praviloma uposteva
osnovni trg. PoStena vrednost portfelja finan¢nih inStrumentov je zmnozek Stevila enot
inStrumenta in njegove objavljene trzne cene. Cena mora biti neprilagojena, tudi ce
podjetje poseduje vecji obseg sredstev (na primer vecji paket delnic nekega podjetja, za
katerega bi lahko iztrzilo ve¢, kot pa znaSa njihova trenutna cena na trgu). Uporaba
prilagoditvenega faktorja je prepovedana tudi v primeru, da povpre¢ni obseg trgovanja, ne
presega koli¢ino sredstev, ki jih podjetje ima (IASB, 2006b, str. 19).

V kolikor se zgodi nek pomemben dogodek po koncu trgovanja, vendar pa pred datumom
merjenja (na primer objava rezultatov podjetja, namera o prevzemu, vecja transakcija,...),
ki utegne pomembneje spremeniti trzno ceno, le ta ni dovolj dobra podlaga za doloCitev
postene vrednosti. V takih primerih je trzno ceno nujno potrebno prilagoditi (IASB, 2006b,
str.19), takSen nacin merjenja pa se Ze opredeljuje kot merjenje v skladu z nizjo ravnjo
hierarhije.

4.1.2 Nedelujoci trg: 2. nivo

V primeru, da trg istovrstnih sredstev ali obveznosti ne obstaja, se lahko vrednost dolo¢i na
podlagi objavljenih cen podobnih sredstev. Vhodni podatki 2. nivoja so (IASB, 2006b, str.
19):

— trzne cene podobnih sredstev, ki se izoblikujejo na aktivnem trgu,

— trzne cene enakih ali podobnih sredstev, ki se oblikujejo na slabse delujo¢em trgu (na
primer na trgu z malo transakcijami, z malo udelezenci, kjer objavljene cene niso
vedno na voljo, kjer cene pomembneje varirajo med posameznimi posli),

— drugi trzni podatki (trzne referencne obrestne mere, krivulje donosnosti, stopnje
neplacil).
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Zaradi specifi¢nih lastnosti posameznega sredstva, je potrebno vhodne podatke tega nivoja
prilagoditi. Prilagoditve so odvisne od stanja opazovanega sredstva, mesta lokacije, ter
obsega trgovanja.

4.1.3 Nedelujoci trg: 3. nivo

Tretji nivo hierarhije doloCanja poStenih vrednosti se uporablja v primeru, da za
obravnavano sredstvo trg ne obstaja, ter nam tako njegova trzna cena ni poznana, ali pa trg
obstaja, vendar objavljena trzna cena ni primerna podlaga za dolocitev poStene vrednosti.
Objavljena trzna cena ni nujno primerna, ce:

— se ne trguje pogosto,
— trg ni dovolj dobro razvit,

— se trguje s premajhnim obsegom.

Vendar neredno trgovanje in premajhen obseg Se ne pomeni, da trzni podatki niso primerni
in da trg ni dovolj aktiven ali da ne deluje. To velja tudi v primeru precej$nih odstopanj
glede trgovalnega obsega, ter tudi v primeru, da se z nekim sredstvom nekaj ¢asa sploh ne
trguje. Obcasne spremembe delovanja trznih udeleZzencev so normalni ekonomski pojav,
kar se je pokazalo tudi v trenutnih razmerah hipotekarne finan¢ne krize, s pomocjo postene
vrednosti jih v bilancah podjetij zgolj pravilno izkazemo (The Global Public Policy
Committee, 2007, str. 3).

V nasprotnem primeru, ko aktivni trg ne obstaja, pa se trzno vrednost izraCuna s pomocjo
ene izmed metod vrednotenja. Pri tem se zahteva, da se v njih uporabi ¢im vec¢ trznih
predpostavk. Model vrednotenja mora vklju€evati vse informacije, ki jih udeleZenci na trgu
pretehtajo, ko se odlo¢ajo o prodaji ali nakupu finan¢nega inStrumenta, ter predpostavke, ki
so skladne z uveljavljenimi tehnikami ocenjevanja vrednosti. Tako se pravzaprav oceni,
kaks$na bi bila trzna cena, ¢e bi trg obstajal in/ali deloval. Najpogosteje uporabljeni modeli
vrednotenja finan¢nih inStrumentov so:

— primerjava s trzno ceno drugega finan¢nega inStrumenta, ki je enak ali zelo podoben po
vseh bistvenih znacilnostih,

— diskontiranje bodocih denarnih tokov,

— modeli vrednotenja opcij.

Pri uporabi vseh treh metod, je potrebno uporabiti Stevilne predpostavke, ki temeljijo na
subjektivnih ocenah in pogledih ocenjevalca. Razumljivo je, da se s tem samo po sebi
postavlja vprasanje zanesljivosti, ki pa je ena izmed glavnih kakovostnih znacilnosti
racunovodske informacije, namenjene odlo¢anju. Pri ocenjevanju vrednosti z uporabo
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modela vrednotenja, je vkljueno tudi poslovodstvo, s ¢imer pa se v skladu s teorijo
agentov povecCuje moznost zlorabe notranjih informacij. Landsman (2006, str. 25) vidi
mozne reSitve v dodatnih razkritjih. Tako bi podjetja, v primeru vrednotenja v skladu z 2.
nivojem, morala razkriti informacije, katera so tista sredstva z znano trzno vrednostjo, ki so
sluzila za dolocitev postene vrednosti ocenjevanega sredstva, in ali so njihove znacilnosti
res takSne, da so primerljive z ocenjevanim sredstvom. V primeru uporabe 3. nivoja pa
zagovarja razkritje vseh relevantnih vhodnih podatkov in uporabljenih tehnik.

Kljub temu, da je IASB z izdajo navodil za merjenje izdelal dokaj natan¢na navodila kako
pristopiti k dolocitvi ustrezne vrednosti, pa je meja med posameznimi nivoji izredno
ohlapna. Tako je odlocitev glede uporabe posameznega nivoja ve¢ ali manj arbitrarna in
kot taka dopusca veliko prostora za razli¢ne interpretacije. Menim, da bodo zato
racunovodje v prihodnje prisli pogosteje v nasprotje s svojimi revizorji, hkrati pa jim prav
nejasno dolo¢ena meja dopusca dovolj svobode za argumentirano obrazlozitev in zagovor
uporabljenega pristopa. Za odlocitev, ali uporabiti objavljeno trzno ceno, uporabiti
prilagoditve ali preiti na model vrednotenja, je najpomembnejSa opredelitev kakovosti
delovanja trga. Pri tem pa se na marsikaterih trgih, prav gotovo pa tudi v Sloveniji,
racunovodje srecajo z enakimi problemi: kaksna likvidnost s posameznim inStrumentom je
ustrezna, ali trzni udelezenci na njem nastopajo na ¢isti poslovni osnovi, ali so bile pretekle
transakcije, na podlagi katerih so dolocene trzne cene, sklenjene v normalnih poslovnih
okolis¢inah. Moznost arbitrarnega odlo¢anja pa predstavlja tudi nevarnost, da bi
poslovodstvo skusalo vplivati na odlo¢itve racunovodij s ciljem ugodnejSega izkazovanja
objavljenih rezultatov.

4.1.4 Nezanesljivost merjenja: uporaba nabavne vrednosti

Po MRS 39 je postena vrednost dolocljiva v vecini primerov, zato naj bi bila uporaba
nabavne vrednosti le izjema. Uporaba izvirne vrednosti je v skladu s 46. ¢lenom (MRS 39,
2004, str. 18) dovoljena le za tiste financne inStrumente, kateri:

— nimajo objavljene trzne cene na delujocem trgu, in

— katerih poStene vrednosti ni mogoce zanesljivo izmeriti niti z modelom vrednotenja.

Po ¢lenu AG 80 (MRS 39, 2004, str. 49) je ocena z modelom vrednotenja nezanesljiva le v
primeru, ce:

— je spremenljivost razpona cen po razlicnih modelih vrednotenja pomembna za ta
inStrument, in

— e verjetnosti razlicnih ocen znotraj razpona ni mogoce utemeljeno oceniti in uporabiti
pri oceni postene vrednosti.
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5 POSTENA VREDNOST IN SLOVENSKI TRG KAPITALA

Zaradi problematike zanesljivosti merjenja, katera se najbolj izrazito odraza na manjsih,
mlajsih in manj ucinkovitih trgih, je za oceno posStene vrednosti, ki bi dovolj zanesljivo
odrazala notranjo vrednost inStrumenta, torej nujno potreben dobro delujo¢ kapitalski trg.
Kak$ne so znacilnosti slovenskega trga kapitala? KakSne so moZznosti slovenskih
racunovodij za zanesljive ocene postenih vrednosti nalozb, ki so jih podjetja po
racunovodskih standardih dolzna izkazovati? V nadaljevanju si najprej poglejmo
znacilnosti naSega kapitalskega trga, ki vplivajo na njegovo ucinkovitost. Kajti le u¢inkovit
trg zagotavlja, da so odlocitve investitorjev na njem optimalne, kar vpliva na kakovost in
zanesljivost trznih podatkov, ki jih na podlagi vrednotenja po posteni vrednosti vnaSamo v
bilance podjetij.

5.1  Znacdilnosti slovenskega trga kapitala

Slovenski trg kapitala je majhen, nizko likviden in Se vedno spada v skupino razvijajocih
se trgov, za katere je znacilna slabsa uc¢inkovitost. Od njegovega nastanka dalje smo sicer
vseskozi pri¢a institucionalnim spremembam (zakonodajne spremembe, vecja
informiranost prebivalstva, razvoj institucionalnih vlagateljev), ki so pozitivno vplivale na
izboljSano ucinkovitost. Zakonski okvir, organiziranost in mehanizmi delovanja
Ljubljanske borze so v dobrs$ni meri primerljivi z ostalimi kapitalskimi trgi, primerljive so
tudi zahteve glede obveznosti poro¢anja izdajateljev. Kljub vsemu pa lahko re¢emo, da ima
slovenski kapitalski trg Se vedno vrsto pomanjkljivosti v primerjavi z najrazvitejSimi trgi.

Edini organizator trga vrednostnih papirjev v Sloveniji je Ljubljanska borza d.d., njeno
delovanje pa ureja Zakon o trgu finan¢nih inStrumentov, nadzor delovanja in trgovanja pa
nadzira Agencija za trg vrednostnih papirjev. Trenutno sta v njenem okviru organizirana
dva trga, in sicer borzni in prosti trg. Med seboj se razlikujeta v pogojih, ki jih morajo
izdajatelji izpolnjevati za vklju€itev nanj, ter v obsegu porocanja v ¢asu kotacije.

Pogoji za uvrstitev v borzno kotacijo so doloceni s pravili Ljubljanske borze (Pravila
borze, Uradni list RS, §t. 67/07). Le ti se nanaSajo na kvantitativne (Stevilo let poslovanja,
obseg kapitala, velikost razreda delnic, delez razreda delnic v javnosti,...) in kvalitativne
kriterije. Poseben segment borzne kotacije je prva Kotacija, ki je bila ustanovljena Sele
leta 2005 in v katero je trenutno uvrS¢enih le 7 vrednostnih papirjev. Vanjo se lahko
uvrstijo le vrednostni papirji, ki izpolnjujejo posebne kvalitativne in likvidnostne kriterije,
poleg tega pa mora izdajatelj upoStevati Se dodatne obveznosti razkritij. To je porocanje v
skladu z MSRP in zagotavljanje dostopnosti javnih objav tudi v angleskem jeziku. V prosti
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trg so uvrsceni vsi ostali vrednostni papirji, ki so bili v skladu z Zakonom o trgu finan¢nih
inStrumentov uvrsceni v organizirano trgovanje, vendar niso bili sprejeti v borzno kotacijo.

Po podatkih Ljubljanske borze je na dan 31.12.2007 na organiziranem trgu kotiralo 96
delnic, od tega 7 investicijskih skladov, 96 obveznic in 3 vzajemni skladi. Skupna trzna
kapitalizacija vseh vrednostnih papirjev je konec leta 2007 znasala 26,858 mrd EUR. Po
pomenu borze za nacionalno ekonomijo, izmerjeno z delezem trzne kapitalizacije podjetij
v BDP, se je Ljubljanska borza leta 2006 uvrstila na predzadnje mesto med evropskimi
borzami, ¢lanicami Svetovne federacije borz. Delez trzne kapitalizacije v BDP je znaSal
vsega 38,7%, kar je od evropskih borz ve¢ le od Budimpestanske, medtem ko je na primer
delez kapitalizacije Dunajske borze znasal skoraj 60%, Italijanske 53%, in Nemske 54%
(World federation of Exchanges, 2008, str. 1).

Stevilo kotirajo¢ih delnic predstavlja le 8,7% vseh registriranih delniskih druzb v Sloveniji
na dan 31.12.2007 (Ajpes, 2008, str. 4). Le 25 delnic, s skupno trzno kapitalizacijo 16,882
mrd EUR, kotira v borzni kotaciji, 64 delnic pa na prostem trgu. Trzna kapitalizacija vseh
delnic iz prostega trga je konec leta 2007 znaSala vsega 2,858 mrd EUR. Najvecji delez v
celotni trzni Kkapitalizaciji vseh vrednostnih papirjev imajo delnice druzb (brez
investicijskih skladov) in sicer 73,5%, sledijo jim obveznice (22,1%) in investicijski skladi
(4,4%). V letu 2007 se je trzna kapitalizacija delnic povecala za 71,5%, kar je posledica
rasti cen delnic in uvrstitve delnic Nove kreditne banke Maribor (LJSE, 2008a, str. 16).

Stevilo, na borzo uvriéenih vrednostnih papirjev, se trendno znizuje. V letu 2007 se je
skupno S$tevilo izdaj vrednostnih papirjev, glede na leto prej, zmanjsalo za 17, kar
predstavlja kar 8% zmanjSanje glede na predhodno leto. Neto zmanjs$anje belezimo na vseh
segmentih, enako tudi v letu 2006. V letu 2007 se je, kljub nekaterim novim kotacijam,
skupno stevilo delnic zmanjsalo za 13, od tega 3 na borznem in 10 na prostem trgu. Kljub
temu se obseg prometa od leta 2003 dalje povecuje, v letu 2007 kar za 123% (LJSE,
2008a, str. 1), kar po podatkih Svetovne federacije borz, Ljubljansko borzo po rasti
prometa v letu 2007, uvrsc¢a na 8 mesto med 51 borzami na svetu (World federation of
Exchanges, 2008, str. 4). Rast prometa je posledica nadpovpre¢no visoke rasti teCajev na
Ljubljanski borzi in s tem povecCanega zanimanja vlagateljev ter procesa lastniske
koncentracije, kateremu smo bili prica v letu 2007 v mnogih slovenskih javnih druzbah.
Menim, da so na visoko likvidnost vplivale tudi Spekulacije in pricakovanja vlagateljev o
prevzemih nekaterih slovenskih podjetij, povezana tudi z napovedanim umikom drzave iz
lastnistva (Telekoma Slovenije, logisti¢na podjetja,...), poleg tega pa tudi izdaje izvedenih
finan¢nih inStrumentov na nekatere slovenske delnice.
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5.1.1 Likvidnost trinih vrednostnih papirjev

Ne glede na trendno povecevanje obsega, pa klju¢ni problem Ljubljanske borze ostaja
nizka likvidnost posameznih delnic, Se posebej delnic iz prostega trga. Likvidnost je
namre¢ ena izmed najpomembnejSih pokazateljev razvitosti borznega trga. Visoka
likvidnost je tista, ki omogoca, da vlagatelji trgujejo z ve¢jimi koli¢inami, z nizjimi stroski
in ob vsakem casu. Likvidnost je povezana s transakcijskimi stroski, ter mocno vpliva na
ceno delnic. Povsem razumljivo je, da so vlagatelji zainteresirani za ¢im vecjo likvidnost, v
nasprotnem primeru lahko pri¢akujemo, da bodo za doloceno koli¢ino pripravljeni placati
manj (likvidnostni diskont). Za likvidne trge je znacilno, da na njem nastopa veliko Stevilo
kupcev in prodajalcev, s tem pa posamezne transakcije nimajo pomembnejSega vpliva na
ceno. Lee (2002, str 12) razlikuje Stiri dimenzije likvidnosti:

— Sirino cenovnega razmika, katera se nanasa na stroske trgovanja z dolo¢eno koli¢ino
in predstavlja stroSek na enoto likvidnosti. Najveckrat je doloCena s cenovnim
razmikom pri danem S$tevilu vrednostnih papirjev, vkljuCuje pa tudi provizije borznih
posrednikov,

— Globino trga, ki se odraza v Stevilu vrednostnih papirjev, s katerimi se lahko trguje, ne
da bi s tem povzrocili vecji premik cene,

— Cas izvriljivosti narotila, ki se nanasa na hitrost izvrienega posla pri dani koligini in
stroskih. Od izvrsljivosti narocila je odvisen predvsem tip narocila (trzno narocilo,
limitirano narocilo,...),

— Odzivnost cen, ki se meri v hitrosti vrnitve cen na raven pred spremembo, ki jo je
povzrocila velika koli¢ina narocil s strani neinformiranih udeleZencev trga.

Likvidnost merimo z razli¢nimi kriteriji, v grobem jih delimo na (DeZelan, 2001, str. 34):

— merila za ugotavljanje likvidnosti posameznega vrednostnega papirja, in

— merila za ugotavljanje likvidnosti celotnega trga.

Ljubljanska borza meri globino oziroma likvidnost trga s tako imenovano metodo CGT. Ta
metoda meri spremembo trzne cene posameznega vrednostnega papirja ob vnosu trznega
narocila v vrednosti 7.500 EUR. Vrednost CGT se meri in prikazuje v baznih tockah (100
b.t. = 1%) in predstavlja seStevek spremembe na ponudbeni in povprasevalni strani. Gre
pravzaprav za skriti stroSek vlagateljev pri nakupu in prodaji delnic zaradi spremembe
trzne cene in je posledica nizke likvidnosti trga. Zaradi majhne ponudbe ali povprasevanja
lahko namre¢ pri nekaterih delnicah Ze z majhnimi zneski (in trznimi narocili) precej
spremenimo ceno delnice. Borza globino trga meri dvakrat na dan, za obdobje 4 mesecev.
Obdobno povprecje CGT se izracuna kot navadno povprecje vseh izmerjenih vrednosti
CGT. Vendar ga borza ne izraCunava za vse delnice, temvec le za tiste, za katere obstajajo
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podatki za vsaj 67 odstotkov vseh moznih izraunov. CGT ni mozno izraCunati, ¢e v
trenutku izraCuna v sistemu ni ponudbe ali povprasevanja po doloCenem vrednostnem
papirju, torej ko globina trga ne obstaja (LJSE, 2008b).

Po podatkih Ljubljanske borze je bilo v obdobju od 1.4. do 31.8. 2007 globino trga mogoce
izraCunati le za 36 delnic. Le pri 3 delnicah je bila vrednost CGT nizja od 100 bazi¢nih
tock, kar pomeni, da se je le pri teh vrednostnih papirjih trzna cena ob narocilu 7.500 EUR
spremenila za manj kot 1%. Pri vseh ostalih delnicah pa so imeli vlagatelji skriti stroSek
nakupa ali prodaje, v povprecju vec kot 1% trzne cene. Pri 23 delnicah ta stroSek znasa do
10%, pri 10 delnicah, za katere je bilo v tem obdobju Se mogoce izracunati globino trga s
to metodo, pa je strosek znasal ve¢ kot 10% trzne cene.

Razumljivo je, da je globina trga najvecja v prvi kotaciji, kjer je v obravnavanem obdobju

je povprecni stroSek znasal ze 21,3%.

Tabela 2: Likvidnost delnic na Ljubljanski borzi v obdobju od 1.3.2007 do 31.8.2007

GLOBINA TRGA .
dnevno dnevni
§t. delnic cer St delnic | Stevilo promet v
. . i
SEGMENT TRGA ¢
(povprec1.1e brez CGT poslov* EUR*
vrednosti)

PRVA KOTACIJA 8 125 0 63 770.000
BORZNA KOTACIJA 16 222 9 12 83.000
PROSTI TRG 62 2.129 45 3 8.000

Vir: LJSE, interni podatki

Z namenom koncentracije ponudbe in povprasevanja manj likvidnih delnic in s tem
znizanja skritih stroskov zaradi nizke likvidnosti teh delnic, je v letu 2005 Ljubljanska
borza uvedla avkcijski nadin trgovanja za manj likvidne delnice. Pri takSnem nacinu
trgovanja se v dolo¢enem c¢asu narocila le zbirajo, posli pa se izvrsijo le enkrat na dan, in
sicer po eni sami (avkcijski) ceni. V avkcijskem nacinu trgovanja se trguje z delnicami,
katerih globina trga, izmerjena z metodo CGT, znasa ve¢ kot 1.000 bazi¢nih tock. Poleg
znizanja skritih stroSkov trgovanja zaradi majhne globine trga, takSen nacin trgovanja
prinasa tudi nekoliko manj$o nihajnost cen.

Na nizko likvidnost borze kaze tudi koli¢nik trznosti, ki predstavlja razmerje med letnim

prometom z vrednostnim papirjem in povpre¢no trzno kapitalizacijo. Med vsemi
kotirajo¢imi delnicami v letu 2007 je imelo le 36 delnic koli¢nik trznosti visji od 0,10.
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Znacilna je tudi visoka koncentracija prometa, saj je v letu 2007 predstavljalo trgovanje z
10 najprometnejSimi delnicami 83% celotnega obsega trgovanja (LJSE, 2008a, str. 3).

5.1.2 Poslovanje s sveZnji in trgovanje izven organiziranega trga

Pomembna znacilnost Ljubljanske borze je tudi visok obseg prometa s sveznji. V letu 2007
je bilo po podatkih Ljubljanske borze (LJSE, 2008a, str. 3) opravljenih 1.051 poslov s
sveznji, v skupni vrednosti 1,201 mrd EUR. TakSen obseg prometa predstavlja kar 56%
celotnega prometa Ljubljanske borze. Trgovanje preko sveznjev je prvenstveno namenjeno
vecjim vlagateljem, ki imajo tako velike likvidnostne potrebe, katerih ne morejo udejaniti
preko rednega trgovanja, brez vec¢jega vpliva na tec¢aj. Od navadnega trgovanja se razlikuje
v tem, da za teCaj ne veljajo predpisana pravila glede odstopanja od zadnjega uradnega
enotnega tecaja, kar pomeni, da se lahko transakcijska cena od njega bistveno razlikuje.
Poleg tega se tecaji poslov s sveznji ne upostevajo pri izrac¢unu uradnih enotnih tecajev.
Ceprav morajo borzni &lani o teh poslih porodati, pa lahko pogosto slisimo ogitke, da jih
uporabljajo predvsem vlagatelji z notranjimi informacijami.

Z vidika preglednosti predstavlja Se vecji problem izvenborzno trgovanje s trznimi
vrednostnimi papirji. Porocanje o teh poslih ni urejeno, zato natan¢nega obsega trgovanja
ni mogoce izracunati. Glede na podlago preknjizb pri KDD in njihovih povpre¢nih tecajev
v teko¢em mesecu, je Ljubljanska borza izvenborzni promet v letu 2007 ocenila na 1,194
mrd EUR (LJSE, 2008a, str. 4). TakSen obseg predstavlja 62% celotnega prometa na
organiziranem trgu, skupaj s posli v sveznjih pa kar 118%.

Neugodna je tudi sektorska struktura izdajateljev, saj je na organizirani trg, poleg
prednostnih delnic Probanke, uvrs¢ena le ena sama banka. Enako velja za zavarovalniski in
elektro-energetski sektor, v katerih deluje kar nekaj velikih delniskih druzb. Glede na to, da
imajo ta podjetja veliko Stevilo malih delnicarjev, prav gotovo sodijo na organiziran trg.
Znacilnost ljubljanske borze je tudi nizek delez tujih vlagateljev. Na zadnji dan leta 2007 je
bilo le 5,87% vrednostnih papirjev v rokah tujcev (merjeno z delezem v trzni
kapitalizaciji).

Na neucinkovitost slovenskega trga kapitala vpliva tudi velik obseg trgovanja izven
organiziranega trga. Transakcije na sivem trgu namre¢ zmanjSujejo obseg likvidnosti na
borzi, obseg poslov in transakcijske cene pa so netransparentne. Borznoposredniske druzbe
in banke morajo sicer ATVP sporocati podatke o vseh poslih z vrednostnimi papirji, ki jih
sklenejo zunaj organiziranega trga, vendar se posli lahko sklepajo tudi neposredno. V letu
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2006 so denimo posli z delnicami izven organiziranega trga predstavljali 27,3%° prometa
na organiziranem trgu.

Trzne vrednosti nalozb so superiorne ocene vrednosti le na u¢inkovitem, dobro delujocem
trgu kapitala, torej na trgu, kjer je prisotnih veliko Stevilo kupcev in prodajalcev, kjer
razpolozljivost informacij ni omejena in na katerem so transakcije z vrednostnimi papirji
Stevilne. Mnogo teh karakteristik ni znacilnih za slovenski trg, saj je dobro likvidnih le
nekaj delnic, skritih transakcijskih stroSkov veliko, veliko pa je tudi poslov izven
organiziranega trga, katerih poroCanje je slabo urejeno. Navedeno se odraza v slabsi
zanesljivosti trznih cen, ki sluzijo za dolocitev poStene vrednosti, ter v pogostejsi potrebi
po uporabi modelov vrednotenja.

5.2 Udinkovitost slovenskega trga kapitala

Utinkovitost trga kapitala ima $tevilne posledice tudi za finanéno ra¢unovodstvo. Ce je trg
informacijsko ucinkovit, postane izbor racunovodske politike namre¢ nepomemben.
Izbrana metoda sicer lahko vpliva na izkazan dobicek podjetja, vendar je za investitorje
takSna informacija nerelevantna in brez vpliva na ceno delnice, v kolikor le ta nima za
posledico tudi spremembe denarnega toka. Trzna ucinkovitost tudi izboljSuje kakovost
racunovodskega poroc€anja, saj od njega terja pripravo zanesljivih, uporabnih, pravocasnih
in stroSkovno ucinkovitih informacij. Investitorji namre¢ pridobivajo informacije tudi iz
drugih virov, ki predstavljajo konkurenco raCunovodstvu. Od njega tudi zahteva velik
obseg razkritij, pri ¢emer pa investitorjev ne zanima oblika izkazov, saj znajo dobro
pouceni investitorji uporabiti in interpretirati vsakrSno posredovano informacijo (Scott,
2003, str. 99).

V skladu s hipotezo o ucinkovitem trgu kapitala velja, da na u¢inkovitem trgu cene delnic
v vsakem trenutku popolnoma odrazajo vse razpolozljive relevantne informacije. V tem
primeru tudi ni mogoce dosegati nadpovprecne donosnosti na dolgi rok (Mramor, 2000,
str. 306). Pri proucevanju ucinkovitosti trga kapitala se preverja informacijska uc¢inkovitost
trga. Poznamo tri pojavne oblike informacijske ucinkovitosti - Sibko, srednje mocno in
mocno obliko (Bodie, Kane & Marcus, 2002, str. 342):

— Sibka oblika (angl. weak form), pri kateri cene vrednostnih papirjev odraZajo vse
informacije, ki jih lahko pridobimo z analizo trznih podatkov. Ce je trg §ibko u¢inkovit,
investitorji v povprecju ne morejo dose¢i nadpovpreénega donosa na podlagi trgovanja
z informacijami o preteklih cenah in trgovalnih obsegih.

% To velja le za posle, o katerih se poroéa ATVP.
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Srednje mocna oblika (angl. semi-strong form), pri kateri cene vrednostnih papirjev
odrazajo vse javno dostopne informacije v zvezi s poslovanjem podjetja, zato
pricakujemo, da se bodo informacije odrazale v cenah vrednostnih papirjev. Odvisna je
od hitrosti prilagoditve cene ob objavi nove informacije.

Moc¢na oblika (angl. strong form) pri kateri vse cene vrednostnih papirjev odrazajo vse
relevantne informacije o podjetju, vklju¢no z notranjimi informacijami. Velja torej le v
primeru, da na trgu ne obstojijo investitorji, ki trgujejo na podlagi notranjih informacij.
Mocna oblika se sklada s sploSno opredelitvijo u¢inkovitega trga kapitala, ki pa v
realnosti ne obstaja.

Znacilnosti posameznega trga kapitala lahko uporabimo za osnovo pri ugotavljanju

njegove ucinkovitosti. Rees (1995, str. 174) navaja naslednje znacilnosti razvitih trgov, ki

zagotavljajo njihovo uc¢inkovito delovanje:

Stevilo udeleZencev. Trg kapitala je sestavljen iz Stevilnih udeleZencev, ki so
pripravljeni kupovati in prodajati vrednostne papirje, kar onemogoc€a posamezniku, da
nacrtno in konsistentno vpliva na trzne cene.

RazpoloZljivost informacij. Na nobenem drugem trgu ni na voljo toliko razli¢nih
izCrpnih in zanesljivih informacij, ki se morajo razSirjati z nizkimi transakcijskimi
stroski.

Nizki transakcijski stroski. StroSki, ki nastanejo zaradi borznih poslov so nizki in
predstavljajo le nekaj odstotkov cene. Praviloma so nizji kot pri vecini drugih
transakcij, pri katerih se opravi zamenjava lastnistva.

Lokacijska neodvisnost. Ceprav so vrednostni papirji registrirani na borzi v drugi
drzavi ali mestu, premoZenje, na katerega se nanaSajo pa drugje, to ni ovira za
trgovanje.

Homogenost investitorjev. Motivi investitorjev so praviloma isti, to je pravica do
udelezbe v prihodnjih denarnih tokovih, ob pri¢akovani stopnji tveganja. Drugi motivi
(politi¢ni, eti¢ni, ekoloski,...) niso v ospredju.

Konkurenca med analitiki. Na trgu deluje mnozica analitikov, ki i§¢ejo podcenjene
vrednostne papirje. Ceprav pri tem prihaja do napak, pa napake niso sistemati¢ne.
Mnozica analitikov tudi zagotavlja, da pri doloCanju cen ni spregledana nobena
informacija.

V nasprotju z u€inkovitim trgom kapitala, se na manj uc¢inkovitem trgu postavlja vprasanje,

ali cene delnic res pravilno odrazajo njihovo notranjo vrednost, ter ali so trzne vrednosti

ustrezna podlaga za merjenje posStene vrednosti. Na drugi strani pa na takem trgu tudi

naras€a pomen porocanja po posteni vrednosti, saj pomaga investitorjem pri dolocanju

temeljne vrednosti podjetja, hkrati pa pripomore k izboljSanju ucinkovitosti in

zmanjSevanju asimetrije informacij.
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V preteklih letih je bilo v Sloveniji opravljenih nekaj empiri¢nih raziskav, ki so preverjale
Sibko obliko uc¢inkovitost slovenskega kapitalskega trga. Prvo Studijo Sibke uc¢inkovitosti
je izvedla Dezelanova (1996), ki je ugotovila, da v obdobju do junija 1996 slovenski trg Se
ni bil $ibko ucinkovit. Raziskavo je ponovila v letu 1998 (s podatki do marca 1998), ter
ponovno ovrgla tezo o Sibki ucinkovitosti. Do enakega zakljucka so prisli avtorji naslednje
Studije, Ceprav so, poleg trga kot celoto, proucevali tudi 31 najbolj likvidnih delnic. Vsi
opravljeni testi so ovrgli hipotezo o vsaj §ibki ucinkovitosti (Aver, Petric & Zupancic,
2000, str. 340). Prva analiza, na podlagi katere je avtor potrdil Sibko ucinkovitost
slovenskega trga, je bila opravljana leta 2002 (Velkavrh, 2002, str. 41). Nekaj avtorjev je
opravilo tudi analize hipoteze srednje mo¢ne oblike ucinkovitosti. Hipotezo o srednje
mocni obliki u¢inkovitosti sta delno potrdila Bole (Bole, 2001, str. 42) in Kralj (2001, str.
41), zavrnila pa Jenko, ki je potrdila sibko obliko (Jenko, 2006, str. 92).

Na podlagi opravljenih raziskav glede uc¢inkovitosti kapitalskega trga lahko zaklju¢im, da
slovenski trg kapitala ni srednje moc¢no ucinkovit, se pa njegova ucinkovitost izboljsuje.
Res pa je tudi, da so bile opravljene raziskave do sedaj usmerjene zgolj na borzne
transakcije, saj podatkov o transakcijah na sivem trgu primanjkuje. Sivi trg predstavlja
okoli polovico vsega prometa na slovenskem kapitalskem trgu, zato bi bili lahko rezultati
tudi drugacni, v kolikor bi raziskava vkljucila tudi te podatke.

5.3  Povezanost oseb na slovenskem trgu kapitala

O posteni vrednosti lahko govorimo le, ¢e se je neka transakcija zgodila med
nepovezanima in neodvisnima osebama. Nepovezani osebi sta osebi, ki nista v nekem
posebnem razmerju, kateri bi lahko privedel do tega, da dosezena transakcijska cena ni
odraz stanja na trgu. Za povezani osebi Stejemo, Ce sta ti kapitalsko ali upravljavsko
povezani, na primer obvladujoce podjetje in odvisna druzba. Udelezeni stranki morata
imeti enako pogajalsko izhodis¢e, nobena oseba pa ne sme biti podvrZzena obvladovanju ali
vplivu druge. V nasprotju s tem pa sta osebi povezani, kadar ima ena oseba moc
obvladovati drugo ali izvrSevati odlocilen vpliv pri finan¢nih in poslovnih odlocCitvah
(MRS 24, 2004, str. 111). Najpogosteje je vzrok povezanosti lastni§tvo. Zakon o
gospodarskih druzbah za povezane osebe Steje pravno samostojne druzbe, ki so v
medsebojnem razmerju povezani tako, da (ZGD-1, 2006, str. 4.472):

— 1ima ena druzba v drugi vecCinski delez (druzba v vecinski lasti in druzba z vecinskim
delezem),

— je ena druzba odvisna od druge (odvisna in obvladujoca druzba),

— so koncernske druzbe,

— sta dve druzbi vzajemno kapitalsko udeleZeni, ali

— so povezane s podjetniSkimi pogodbami.
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S proucevanjem lastniSkih povezav med slovenskimi javnimi delniSkimi druzbami se je
ukvarjal Pahor (2003), ki je v vzorcu imel nad 600 podjetij, za katera je od KDD-ja lahko
pridobil casovno serijo podatkov o lastniStvu. Pokazal je na mocno lastniSko omrezje
slovenskih podjetij. Povezana podjetja tvorijo gruco in krepijo svoje socialne vezi. Taka
podjetja si delijo ¢lane nadzornih svetov, oblikujejo partnerstva in imajo deleze drugo v
drugem. Nakup lastniSkega deleza enega podjetja ima tendenco po vrnitvi povezave s
povratnim nakupom lastniSkega deleza. Poleg organskih razlogov pridobivanja lastniskih
delezev zaradi sinergij, rasti podjetij in ekonomije obsega, so najverjetnejsi razlogi za
nastanek lastniskih povezav finan¢ni razlogi in problem agentov, ko management, namesto
da bi lastnikom izplacal prosti denarni tok, ta denar raje zadrzuje, ga vlozi v prijateljska
podjetja in s tem krepi svojo mo¢. Bistvena razlika med slovenskim omrezjem podjetij in
omrezjem v drugih drzavah pa je v naravi finan¢nih podjetij v jedru omrezja podjetij. To
pa ugotovljeno nakazuje, da z vrednostnimi papirji v veliko primerih trgujejo med seboj
povezane osebe, kar zmanjsSuje uporabnost trzne cene za posteno vrednost.

Slika 2: Mreza povezanih podjetij z nad 20% lastniskim delezem
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Vir: Pahor, 2003, str. 113

Menim, da se bo izboljSevanje ucinkovitosti nadaljevalo tudi v prihodnje. Na to bo, preko
ze napovedanih prvih javnih prodaj delnic, vplivalo povecano Stevilo kotirajoCih podjetij, s
¢imer se bo povecala likvidnost borze kot celote. S kotacijo se bo mo¢no povecala tudi
transparentnost trgovanja z delnicami teh podjetij. Na povecano likvidnost lahko pozitivno
vplivajo tudi predstavitve izdajateljev tujim portfeljskim investitorjem, s katerimi je
Ljubljanska borza Ze pricela, ter vkljuitev najprometnejSih delnic v regijske indekse.
Poleg tega lahko upraviceno pri¢akujemo, da se bo Se naprej povecevalo tudi znanje
investitorjev. Na drugi strani pa v Stevilnih borznih podjetjih trenutno poteka intenziven
proces lastniSke konsolidacije, s ¢imer lahko utemeljeno pricakujemo, da bo vecina teh
podjetij v kon¢nem koraku odsla iz borznega trga.
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Obseg delovanja na neorganiziranem trgu je razmeroma intenziven, in kljub temu, da je
sivi trg bistveno manj reguliran, je lahko za doloc¢en vrednostni papir bolj delujoc, kot pa
organizirani trg za nek drug vrednostni papir. Glavni kriterij pri tem je rednost in obseg
trgovanja. V takem primeru je objavljena cena aktualna in njena dnevna dostopnost
omogocena. Zato menim, da lahko transakcijske cene, ki se izoblikujejo na sivem trgu, v
posameznih primerih oznacimo za dovolj kakovostno podlago za dolocitev poStene
vrednosti, v marsikaterih primerih celo za bistveno boljSo od velikega Stevila cen,
izoblikovanih na organiziranem trgu.

V primerjavi s tujimi trgi je slovenski kapitalski trg bistveno manj likviden, hkrati pa na
njemu obstajajo velike razlike v likvidnosti med posameznimi vrednostnimi papitji.
Dejansko bi lahko rekli, da na njem kotira le majhno Stevilo vrednostnih papirjev, katerih
preglednost poslovanja, obseg in znalilnost trgovanja zagotavljajo, da njihova trzna
vrednost dovolj dobro odraza njihovo posteno vrednost. Za ostale, manj likvidne, pa bi bilo
potrebno najprej ugotoviti, ali je trg dovolj delujo¢, da izoblikovana trzna cena odraza
posteno vrednost.

5.4  Uporaba koncepta poStene vrednosti pri izkazovanju financénih naloZb na
slovenskem trgu kapitala

Jasno je, da je glede na znalilnosti slovenskega kapitalskega trga, zanesljivo merjenje
postenih vrednosti finan¢nih in§trumentov, tezavno. Uporaba koncepta poStene vrednosti je
oteZena, saj na organiziranem trgu kotira le manjs$i del slovenskih podjetij, posli in
transakcijske cene pa so na neorganiziranem trgu v vecini primerov nepregledni. Hkrati
lahko le za manjsi del kotirajo¢ih podjetij reCemo, da zaradi majhne likvidnosti delnice,
trzna cena odraza njihovo pravo notranjo vrednost. Na tezavnost merjenja dodatno vpliva
tudi pomanjkanje prakti¢nih izkuSenj pri uporabi modelov vrednotenja. Ne glede na to pa
menim, da je dokaj zanesljivo merjenje mogoce tudi na naSem kapitalskem trgu in bi se ga
moralo posluZevati vecje Stevilo slovenskih podjetij.

TakSen nacin merjenja je pravzaprav celo obvezen, saj racunovodski standardi, ki veljajo v
Sloveniji, jasno dolocajo, da je finan¢ne nalozbe potrebno vrednotiti in izkazovati po
posteni vrednosti, le izjemoma po nabavni vrednosti. Menim, da je v primeru slovenskega
trga, kjer se srecujemo z malostevilnimi in manj kakovostnimi trznim podatki, potrebno v
skladu s hierarhijo merjenja najprej presoditi, ali so trzni podatki dovolj dobra osnova za
dolocitev postene vrednosti. Glede na to, da le manjsi del slovenskih podjetij kotira na
organiziranem trgu, bo verjetno pogostejSa uporaba drugega in tretjega nivoja hierarhije.
Hkrati menim, da je zaradi nizke likvidnosti, tudi pri trznih vrednostnih papirjih najpre;j
potrebna opredelitev kakovosti trznega delovanja.

42



Slovenski kapitalski trg je sestavljen iz ve¢ segmentov. Groznik (2007, str. 5) pravi, da
lahko v primeru lastniskih vrednostnih papirjev govorimo o vsaj petih podtrgih, ki se med
seboj, poleg ostalih znacilnosti, mo¢no razlikujejo tudi glede preglednosti trgovanja:

— delnice, s katerimi se na Ljubljanski borzi trguje neprekinjeno,

— delnice, s katerimi se na Ljubljanski borzi trguje avkcijsko,

— posli s sveznji na Ljubljanski borzi,

— zunajborzni posli z delnicami, ki so uvrscene v eno izmed kotacij Ljubljanske borze,

— t.1. sivi trg za delnice, ki niso uvr§cene v nobeno izmed kotacij Ljubljanske borze.

Groznik (2007, str. 6) ocenjuje, da je preglednost trgovanja na organiziranem trgu (podtrga
1 in 2) dobro urejena oziroma, da je primerljiva glede na druge svetovne borze. Drugace je
s preglednostjo ostalih podtrgov. Po njegovem je poslovanje s sveznji na Ljubljanski borzi
urejeno neprimerno, izjemno visok je delez zunajborznih poslov s papirji, ki so sicer
uvrséeni v borzno kotacijo, Se vedno pa je prevec razvit tudi t.i. sivi kapitalski trg.

V nadaljevanju prikazujem nekatere izmed teh segmentov in njihove znacilnosti, ki
utegnejo vplivati na zmoznost uporabe postene vrednosti.

— finan¢ni inStrument kotira na organiziranem trgu,
— financ¢ni inStrument ne kotira na organiziranem trgu,

— s finan¢nim in§trumentom se ne trguje.

5.4.1 Finandcni inStrument kotira na organiziranem trgu

V primeru, da se s finan¢nim in§trumentom trguje na organiziranem trgu, je njegova trzna
cena znana. Le ta odraza konsenz pri¢akovanj udelezencev glede bodoc¢ih denarnih tokov,
ter o tveganju, ki te denarne tokove spremljajo. Objavljena cena je transparentna, do nje
imajo dostop vsi udelezenci. Vendar pa to Se ne pomeni, da je to tudi Ze dovolj dobra
osnova za dolocitev postene vrednosti. IASB doloca, da mora inStrument kotirati na
aktivnem trgu. Po ¢lenu AG 71 (MRS 39, 2004, str. 47) je trg aktiven le v primeru, da je
cena redno dostopna, njeno dostopnost pa lahko zagotavljajo razli¢ni subjekti. To so lahko
organizator trga (borza), borzni trgovci, borzni posredniki, nadzorne agencije in druge
inStitucije. Poleg tega morajo cene odrazati dejanske in redne trzne transkacije na Cisti
poslovni osnovi.

Za dolocitev aktivnega trga je pomembna likvidnost trgovanja. V primeru slovenskega trga

je le ta nizka, z nekaterimi delnicami se tudi po ve¢ dni ne trguje. Ali je to dovolj, da neko
trzno ceno opredelimo kot neprimerno osnovo za dolocitev postene vrednosti? IASB v
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¢lenu AG 72 razlaga (IASB, 2006b, str. 60), da je v primeru, ¢e neka cena nekaj ¢asa ni na
voljo, ustrezna osnova tudi zadnja objavljena cena, vendar le v primeru, da se od zadnjega
posla ni zgodilo ni¢ takega, kar bi utegnilo vplivati na vrednost inStrumenta. V nasprotnem
primeru je potrebno objavljeno ceno prilagoditi. IASB zahteva prilagoditve tudi v primeru,
da se dokaze, da zadnja objavljena cena ni poStena vrednost (prisiljena transakcija,
prisiljena prodaja, prisilna likvidacija).

V primeru trznih nalozb, katerih likvidnost je dobra, pravzaprav vecjih prakti¢nih in
vsebinskih problemov z merjenjem ni. Vendar pa to velja le za malo Stevilo vrednostnih
papirjev, ki kotirajo na Ljubljanski borzi.

Po podatkih Ljubljanske borze je bilo v obdobju od 1.1.2007 do 31.12.2007 kar s 60
delnicami na borzi opravljenih manj kot 5 poslov v povpre¢ju na dan, od tega z 39
delnicami celo manj kot 1 posel v povprecju na dan. V vseh teh primerih je globina trga
tako nizka, da je z metodo CGT ni mogoce izraunati, ali pa je njegova vrednost
nadpovprecno visoka. Menim, da bi bilo v vseh teh primerih potrebno preveriti, ali nam
objavljene trzne cene nudijo dovolj dobro osnovo za dolocitev postene vrednosti, saj je v
primeru izjemno nizke likvidnosti na ceno delnice mogoce vplivati Ze z minimalnim
obsegom sredstev.

Zaradi nizke likvidnosti Ljubljanske borze se v Sloveniji pogosto srecamo tudi s primeri,
ko ima neko podjetje ali investicijska druzba v svojem portfelju bistveno vecje Stevilo
lotov nekega vrednostnega papirja, kot pa znasa povprecna koli¢ina trgovanja z njim. Ob
tem se postavlja smiselnost vrednotenja po objavljeni trzni ceni, saj bi se v primeru, ¢e bi
to podjetje Zelelo prodati svojo celotno pozicijo, transakcijska cena moc¢no razlikovala od
objavljene trzne na dan merjenja. Tak posel bi se verjetno sklenil v obliki sveznja, ter tako
tudi ne bi vplival na objavljen enotni tecaj. V primeru, da gre za kontrolni delez, lahko z
veliko verjetnostjo trdimo, da bi podjetje iztrzilo tudi premijo za kontrolo, kar se seveda
izkaze v vi§ji transakcijski ceni. V primeru, da bi podjetje taksno koli¢ino prodalo preko
rednega trgovanja, pa bi zaradi nizke likvidnosti in plitkosti trga mo¢no zmanjsala enotni
teaj. Kot pojasnjuje TASB (2007a, str. 23) uporaba diskonta zaradi sveznja delnic ali
premije (v primeru prodaje kontrolnega deleza) ni dovoljena, niti v primeru, da dnevni
trgovalni obseg ni zadosten, da bi absorbiral koli¢ino, ki jo ima vlagatelj in bi prodaja
takega deleza lahko vplivala na trzno ceno. To pomeni, da je vrednost tako velikega deleza
potrebno prikazati po trzni ceni na dan merjenja, pomnozeno s Stevilom lotov. TakSen
nacin merjenja IASB zagovarja s tem, da je odlocitev ali prodati delez naenkrat ali v vec
delih, specifi¢na za vsako posamezno podjetje in, da bi s tem v racunovodske resitve vnesli
tudi neuniverzalne resitve.

Kljub jasnemu napotku s strani IASB, pa lahko v primeru vrednotenja vecjih lastniskih
delezih najdemo tudi zagovornike drugac¢nega nacina merjenja. Revizijska druzba Ernst &
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Young (2007, str. 7) meni, da bi bilo, ne glede na to, kdaj in v kak$nih delih se bo
realizirala prodaja takSnega sveznja delnic, primerneje upostevati diskont pri vrednotenju.
Po njihovem mnenju bi ob predpostavki, da na trgu obstaja obi¢ajna likvidnost, oba nacina
mocno vplivala na trzno ceno, tako prodaja v enem kosu, kot tudi prodaja po delih.

V letu 2007 se z 12 vrednostnimi papirji, ki kotirajo na prostem trgu, sploh ni trgovalo
(LJSE, 2008a). Njihova objavljena trzna cena je tako stara vec kot 1 leto, saj je enotni tecaj
enak teCaju z dne zadnje sklenitve posla. Trzno delovanje s temi inStrumenti zagotovo ne
ustreza kriterijem po rednem trgovanju. Tezko bi tudi rekli, da se od zadnjega trgovalnega
dne ni zgodilo ni¢ takega, kar vpliva na temeljno vrednost podjetja. Poleg tega je v tem
obdobju mo¢no zrasel tudi slovenski borzni indeks, kar vpliva vsaj na primerjalno
vrednotenje. Zato menim, da je potrebno pri ugotavljanju njihove postene vrednosti
uporabiti model vrednotenja.

The Global Public Policy Committee (2007, str. 3), ki predstavlja zdruzenje Sestih
najvecjih svetovnih racunovodskih his, pojasnjuje, da zahteva po rednem trgovanju tudi ne
pomeni, da se mora s posameznim vrednostnim papirjem enakomerno trgovati v nekem
obdobju. Enako tudi pomembno zmanjSanje obsega trgovanja ne pomeni, da trg za ta
inStrument ni aktiven in da se transakcije v tem ¢asu niso vrsile na Cisti poslovni osnovi.

Natan¢nega odgovora, kolik$na je ustrezna likvidnost posameznega trznega inStrumenta,
nam MRS ne dajejo. To je sicer po eni strani razumljivo, saj so le ti pisani za razli¢ne
drzave, med posameznimi drzavami pa se likvidnost z vrednostnimi papirji na kapitalskem
trgu in druge znacilnosti mocno razlikujejo. S tem standardi podjetjem dajejo diskrecijsko
pravico, da sama presodijo ali je objavljena cena dovolj dobra podlaga za dolocitev postene
vrednosti. Tudi po mnenju zdruzenja racunovodskih hi§ (The Global Public Policy
Committee, 2007, str. 3) je potrebno od primera do primera posebej presojati, ali je
likvidnost posameznega inStrumenta zadostna, da lahko govorimo o trznih podatkih, ki
prihajajo iz aktivnega trga. Pri tem imajo, poleg notranjega racunovodstva, pomembno
vlogo tudi revizorji, ki potrjujejo poslovne izkaze.

5.4.2 Financni inStrument ne kotira na organiziranem trgu

Pomembna znacilnost slovenskega kapitalskega trga je tudi dokaj velik obseg trgovanja na
neorganiziranem trgu. Veliko Stevilo slovenskih podjetij namre¢ ne kotira na borzi, ¢eprav
za to izpolnjujejo vse pogoje, vendar se izdajatelj ni odlocil za kotacijo. V tujini se na
sivem trgu praviloma trguje le z manjSimi druzbami, ki ne izpolnjujejo kriterijev za
uvrstitev na borzni trg. S tem si tudi te druzbe pridobijo moznost nastopa na trgu kapitala,
in s tem lazji dostop do pridobivanja dodatnega kapitala.
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Na kaksen nacin merjenja pristopiti k merjenju inStrumentov, s katerimi se ne trguje samo
na neorganiziranem sivem trgu? Menim, da sama vrsta organiziranosti trga Se ne pomeni,
da se poStena vrednost na da zanesljivo izmeriti in da poStene vrednosti za netrZne
vrednostne papirje ni potrebno izkazovati v racunovodskih izkazih. IASB namre¢ ne
zahteva, da je potrebno s finan¢nim inStrumentom trgovati na borznem trgu, temvec¢ doloca
le, da mora trgovanje potekati na aktivnem trgu. Aktiven trg pa je lahko tudi neorganiziran
trg.

Nadalje MRS dolocajo, da lahko podatke o trznih cenah posredujejo tudi borzne hise,
borzni trgovci in druge institucije (MRS 39, 2004, str. 47). Glede na to, da pri nas pri
poslih z netrznimi vrednostnimi papirji pogosto sodelujejo borzne hise, le te tako imajo
podatke o transkcijskih cenah. Poleg tega so cene, na podlagi izkazanega povprasevanja pri
borzni hisi, pravzaprav dostopne vsem zainteresiranim udelezencem. Prav dostopnost
objavljenih cen je eden izmed pogojev, da lahko trzno ceno uporabimo za dololitev
postene vrednosti. Res pa je, da preglednost trgovanja na sivem trgu zaostaja za
preglednostjo trgovanja na organiziranem trgu. Pogosto je tudi razlika med nakupnim in
prodajnim tecajem mnogo vecja.

Natancen obseg trgovanja na neorganiziranem trgu ni znan, po nekaterih ocenah pa
predstavlja okoli polovico celotnega trgovanja na slovenskem kapitalskem trgu. Dejstvo pa
je, da se na njem precej aktivno trguje z delnicami vsaj nekaterih vecjih slovenskih
podjetij. Pri tem so v ospredju podjetja iz finan¢nega (NLB d.d., Abanka Vipa d.d.,
Zavarovalnica Triglav d.d.) in elektro-energetskega sektorja (Elektro Ljubljana d.d.,
Elektro Primorska d.d., Elektro Celje d.d.,...). Enako kot na organiziranem trgu, se na njem
oblikujejo cene na podlagi trzne ponudbe in povpraSevanja. Zaradi dokaj obseznega obsega
trgovanja, bi lahko tak trg ocenili kot aktivni oziroma delujo¢i trg. Promet s posameznimi
delnicami presega promet na Ljubljanski borzi in menim, da pogosto celo bolje odrazajo
notranjo vrednost podjetij. Navedeno potrjuje Groznik (v Urbas, 2002, str. 2) ki pravi, da
analiza gibanja cen delnic podjetja pred borzno kotacijo in po njej kaze, da se cena po
uvrstitvi na borzo ne spremeni kaj bistveno. V krajsem obdobju pred kotacijo in po njej so
se cene vecjih podjetij z Ljubljanske borze sicer nekoliko dvignile, nato pa po nekaj
mesecih spet priblizale ravnem s sivega trga. Je pa na sivem trgu volatilnost cen delnic
precej visja, kar je tudi eden izmed glavnih argumentov nasprotnikov merjenja po posteni
vrednosti.

Za odlocitev, ali je trzna cena, ki prihaja iz sivega trga hkrati tudi poStena vrednost, je,
enako kot na organiziranem trgu, najbolj pomembna opredelitev nivoja kakovosti
delovanja trga. Glede na velike razlike med posameznimi delnicami menim, da je
delovanje trga potrebno presojati od primera do primera. Vsekakor pa ne moremo sivega
trga Ze vnaprej opredeliti kot neustreznega trznega pokazatelja in s tem zanemariti trzne
podatke, ki iz njega izvirajo. Glede na to, da je likvidnost na njem majhna, pa bi bilo zaradi
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zagotavljanja vecje zanesljivosti merjenja, v vecini primerov potrebno preiti na model
vrednotenja in s tem potrditi ali zavrniti trzno ceno kot poSteno vrednost.

Nalozbe bi bilo potrebno presojati tudi z vidika pomembnosti, ki je eno temeljnih nacel
raCunovodskega porocanja. V nekaterih podjetjih predstavljajo posamezne nalozbe iz
sivega trga zanemarljiv delez v vseh sredstvih, v nekaterih, predvsem finan¢nih druzbah,
pa predstavljajo celo veCino njihovega premozenja. V takih primerih je potrebno Se
posebej skrbno izmeriti in izkazati vrednost nalozbe, ne glede na to, da se z njo trguje le na
sivem trgu.

5.4.3 S financénim inStrumentom se ne trguje

V primeru, da se z nekim finan¢nim in§trumentom sploh ne trguje, njegova trzna cena ni
znana. Pri merjenju postene vrednosti tak$nih nalozb nam tako preostane uporaba drugega,
najpogosteje pa verjetno le tretjega nivoja hierarhije merjenja. Na podlagi drugega nivoja,
lahko finan¢ni inStrument primerjamo s trzno vrednostjo enakega ali podobnega sredstva, s
katerim se trguje na aktivnem trgu. Ta mora biti v vseh bistvenih znacilnostih primerljiv z
ocenjevanim (ro¢nost, tveganje, donosnost, likvidnost). V primeru slovenskega trga takih
indtrumentov ni prav veliko. Se najlazje bi lahko na tak nagin doloéili trzno vrednost
kakega dolzniskega vrednostnega papirja s primerljivo donosnostjo in dospelostjo.

V vecini nam tako preostane le merjenje z modeli vrednotenja, pri katerem je cilj ugotoviti,
kaksna bi bila trzna cena na dan merjenja v obi¢ajnih poslovnih okolis¢inah. Pri¢akuje se,
da bo metoda vrednotenja dala realno oceno postene vrednosti ¢e (MRS 39, 2004, str. 48):

— zanesljivo pokaZze, kak$na bi bila trZzna cena za tak inStrument, in
— vhodni podatki za metodo vrednotenja predstavljajo pric¢akovanja trga in merijo
dejavnike tveganja, ki so povezani s tem finan¢nim inStrumentom.

Clen AG 74 (MRS 39, 2004, str. 48) pravi, da naj v primeru, ¢e obstaja metoda
vrednotenja, ki jo udelezenci na trgu obiCajno uporabljajo za doloCanje trzne cene
inStrumenta, in je ta metoda dokazala zanesljivost pri oceni trznih cen, podjetje uporabi to
metodo. Sicer pa je odloCitev, katero metodo uporabiti, arbitrarna odlocitev podjetja,
eksplicitno je dolo¢en zgolj cilj njene uporabe, to je ugotoviti, kaksna bi bila trzna cena v
primeru, da bi trg obstajal oziroma deloval.

Zaradi tega je pri uporabi modelov vrednotenja treba upostevati tudi (MRS 39, 2004, str.
48):
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da metoda vkljucuje vse dejavnike, ki bi jih sicer upostevali na trgu pri oblikovanju
cene,

da je skladna s splosno sprejetimi metodami vrednotenja,

uporabljene metode je potrebno obCasno preverjati z namenom preizkusanja njene
veljavnosti na cenah kateregakoli pomembnega trenutnega trznega posla z istim
inStrumentom ali na podlagi drugih pomembnih trznih podatkov,

podatke je treba pridobivati na istem trgu, kjer je bil in§trument izdan ali kupljen.

Pri uporabi katere koli metode je vanje potrebno vgraditi Stevilne vhodne podatke, ki

morajo temeljiti na enem ali ve¢ spodaj nastetih dejavnikov (MRS 39, 2004, str. 49):

a)

b)

Casovna vrednost denarja. Osnovne obrestne mere se obilajno izpeljejo iz cen
pomembnih drzavnih obveznic, katerih cene so objavljene v Stevilnih publikacijah. Ker
se te mere spreminjajo vzdolz krivulje donosa, lahko podjetje iz prakti¢nih razlogov
uporabi sploS$no uveljavljeno in sprejeto ter vselej dostopno splosno mero (npr. LIBOR
ali obrestno mero za zamenjavo). Ker takSne mere vkljucujejo zgolj minimalno
tveganje, jo je potrebno prilagoditi za tveganje, ki ga nosi ocenjevan inStrument.
Standardi dopuSc¢ajo moznost, da se kot ustrezna mera brez tveganja uporabi tudi
obrestna mera obveznic najbolj kakovostnih delniSkih druzb, Se posebej, ¢e so ti
inStrumenti na trgu prepoznani kot manj tvegani od drzavnih obveznic.

Kreditno tveganje, ki predstavlja tveganje, da dolznik na dan zapadlosti ne bo
sposoben poravnati svojih obveznosti. Naceloma velja, da drZzavne obveznice v razvitih
drzavah niso izpostavljene temu tveganju, saj drzava jamci za poravnavo obveznosti.
Za ostale obveznice in druge vrednostne papirje pa stopnje kreditnega tveganja
ocenjujejo bonitetne agencije. Le te ocenijo kreditno tveganje za posamezen vrednostni
papir in doloCijo cene zanje na podlagi zahtevane donosnosti. MRS dolocajo, da je
prilagoditev za kreditno tveganje, to je za pribitek nad netvegano obrestno mero,
mozno izpeljati iz pomembnih trznih cen za inStrumente z razlicnim tveganjem, s
katerimi se trguje na trgu ali iz obrestnih mer, ki jih zaraCunavajo posojilodajalci za
posojila z razli¢nimi stopnjami tveganja.

Menjalni teéaji tujih valut. Uporaba trznih menjalnih tecajev, katerih cene so dnevno
objavljene v razli¢nih publikacijah.

Cene blaga. Z mnogimi vrstami blaga se dnevno trguje na Stevilnih trgih, njihove cene
so dnevno dostopne.

Cene kapitala. Uporaba cen kapitalskih inStrumentov s katerimi se dnevno trguje, v
nasprotnem primeru se uporabi metode, ki temeljijo na sedanji vrednosti. Pri metodi
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diskontiranih denarnih tokov se uporabi tista diskontna stopnja, ki najbolj ustreza
prevladujoci stopnji donosa finan¢nih instrumentov z enakimi znacilnostmi. Izbrana
metoda se mora dosledno uporabljati v vseh racunovodskih obdobjih.

5.4.4 Uporaba nabavne vrednosti

Le za finan¢ne inStrumente, za katere ne obstaja delujo¢ trg, standardi dopuscajo vrednotiti
oziroma izkazovati po nabavni vrednosti, zmanjSani za morebitne oslabitve. Vendar le v
primeru, da bi ocena njegove poStene vrednosti na dan merjenja veljala za nezanesljivo.
Zanimivo je, da taksne okolis¢ine MRS v 54. ¢lenu (MRS 39, 2004, str. 19) navajajo kot
redke, kar pomeni, da IASB verjame, da se z izbiro ustreznega modela in predpostavk,
posteno vrednost da dovolj zanesljivo izmeriti.

Menim, da navkljub tveganju nezanesljivosti, v ve¢ini primerov ocene dajejo bistveno
informativnejse izkaze, kot z uporabo nabavne vrednosti. Se posebej v primerih, ko je od
nakupa finan¢nega inStrumenta preteklo ze dalj ¢asa. Res pa je, da se trud v izracun
vrednosti z modelom vrednotenja izplaca v primeru nekaterih podjetij bolj, kot v primeru
drugih: denimo, Ce podjetju nalozba predstavlja majhen delez bilancne vsote in je
nepovezana z njegovo dejavnostjo, ni enako pomembno, kot ¢e gre za podjetje, katerega
osnovna dejavnost je upravljanje sredstev in ima velik delez kapitalskih inStrumentov v
bilanci.

5.5  Motivi slovenskih managerjev za neuporabo postene vrednosti

V racunovodskih izkazih mnogih slovenskih podjetij lahko zasledimo, da financne
inStrumente, s katerimi se trguje le na sivem trgu, vrednotijo po izvirni vrednosti. Menim,
da je to v nasprotju s SRS 3 in MRS 39, saj bi bilo v mnogih primerih mogoce uporabiti
trzne podatke, v nasprotnem primeru pa preiti na model vrednotenja.

Kaksni motivi vodijo slovenske managerje, da se odlocajo za uporabo nabavne vrednosti?
Glede na to, da so zaradi rasti borznega indeksa v preteklih letih, ter zaradi rasti obsega
poslovanja in uspesSnosti podjetij, poStene vrednosti financnih nalozb v finan¢ne
inStrumente slovenskih izdajateljev praviloma vi§je od vrednosti, izkazanih po njihovih
izvirnih vrednostih’, bi ti motivi lahko bili (Slapnitar & Dov¢, 2008, str. 13):

1. Zelja po prikazovanju boljse uspesnosti poslovanja od dejanske. Izkazana donosnost
kapitala in sredstev, merjena na primer s kazalnikoma ROE in ROA, bi se namrec

" To v veéini primerov skoraj gotovo velja v primeru, da je od datuma pridobitve nalozbe, preteklo Ze veg let.
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znizala v primeru, da bi podjetja izkazovala svoje naloZbe po posteni vrednosti. Ce so
sredstva podjetja, posledi¢no pa tudi lastniski kapital v bilanci stanja podvrednotena,
managerji prikazujejo, da lastnikom ustvarjajo donos z manjSim obsegom sredstev in
kapitala, kot ga imajo v resnici na voljo.

Sprememba vrednosti nalozb, razpolozljivih za prodajo se izkaze neposredno v
kapitalu in ne vpliva na izkazan poslovni izid.

Uporaba nabavne vrednosti poslovodstvu omogoca uravnavanje dobickov med
posameznimi poslovnimi leti. Morebitna rast trzne vrednosti posamezne nalozbe se v
poslovnih knjigah ne izkaze v obdobju, ko le ta nastane, temve¢ Sele ob njeni prodaji.
To omogoca, da podjetja v manj uspesnih letih aktivirajo skrito premozenje in
izkazejo boljse poslovanje od dejanskega.

V mnogih podjetjih v Sloveniji v zadnjih letih intenzivno poteka proces lastniske
konsolidacije. V primeru, da so v ta proces vklju€eni tudi managerji, je jasno, da le ti
nimajo motiva, da bi realno prikazali premoZenje podjetja.

Zaradi prepletenega lastniStva, je mnogo finan¢nih nalozb terminsko prodanih, ¢eprav
opcijske pogodbe v letnih porocilih niso razkrite.

Investicijske druzbe vrednotenje po nabavni vrednosti uporabljajo tudi kot sredstvo, s
katerim ohranjajo in uravnavajo svoje naloZbene limite. V skladu z Zakonom o
investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, nalozbe zaprtega investicijskega
sklada v netrZzne naloZbe ne smejo presegati 20%, naloZbe odprtega sklada pa 10%
vrednosti sklada.

Dav¢ni razlogi, saj so v skladu s 54. ¢lenom Zakona o davku od dohodkov pravnih
oseb (Ur. 1. RS, §t. 33/2006) investicijski skladi obdavceni po stopnji 0% od davéne
osnove, ¢e do 30. novembra razdelijo najmanj 90% dobicka prejSnjega davénega
obdobja. Druzba za upravljanje je zato motivirana prikazati ¢im nizji dobicek, saj
izplacilo dividende zmanjSuje Cisto vrednost investicijskega sklada in s tem viSino
upravljaljske provizije.

Pomanjkanje prakti¢nih izkuSenj pri uporabi metod ocenjevanja vrednosti, vkljucitev
zunanjih strokovnjakov pa je povezana z visokimi stroski.

Najbolj nenavadno se zdi, da se za vrednotenje po poSteni vrednosti ne odlocajo

investicijske druzbe, oziroma v njithovem imenu druzbe za upravljanje. Znacilnost velike

vecine slovenskih investicijskih druzb namre€ je, da imajo v svojem nalozbenem portfelju

precejSen delez nalozb v slovenski finan¢ni sektor. Ker se z delnicami teh podjetij v vecini
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ne trguje na organiziranem trgu, ga velika vecina druzb vrednoti po nabavni vrednosti. Ker
so delnice pridobili Ze vec let nazaj, so izkazane nabavne vrednosti nizje od transakcijskih
cen na sivem trgu. Cista vrednost sklada je tako niZja od poStene vrednosti njegovih
nalozb, posledi¢no je nizja tudi upravljavska provizija DZU. Le ta se namre¢ obracunava v
odstotku od ¢iste vrednosti sklada.

Pomanjkanje prakticnih izkuSenj prav gotovo ne more biti prepri¢ljiv izgovor, saj imajo
prav DZU-ji najve¢ izkuSenj z vrednotenjem ter najboljSo analiticno podporo.
Neizkazovanje poStene vrednosti pa ne vpliva samo na nizje prihodke upravljavcev
skladov, temve¢, kar je Se bolj pomembno, vpliva na izkazano ¢isto vrednost sklada. V
primeru odprtega sklada je to lahko Se bolj problemati¢no, saj je vrednost enote
premozenja (VEP), osnova za odkupno vrednost, ki jo zagotavlja DZU svojim vlagateljem.

Navedeni razlogi nakazujejo na oportunisti¢ni interes poslovodstva. Med posameznimi
udelezenci nedvomno obstaja velika asimetrija informacij, kar je na slovenskem
kapitalskem trgu, ki se Sele razvija, Se posebej pomembno. Asimetrijo informacij
povecujejo tudi pomanjkljiva razkritja v poslovnih porocilih. Le ta bi se lahko pomembno
zmanj$ala, ¢e bi podjetja v celoti razkrila svoje portfelje finan¢nih nalozb. Menim, da bi
bilo to nujno potrebno vsaj v primeru nalozb, ki so izmerjena po nabavni vrednosti. V
primeru, da bi vlagatelji natan¢no poznali Stevilo vrednostnih papirjev, ki jih podjetje
poseduje, in hkrati poznali knjigovodsko vrednost posamezne nalozbe, bi si lahko sami
izracunali razliko med knjigovodsko in poSteno vrednostjo in s tem viSino skritega
dobicka. Ce bi argument o nezanesljivosti merjenja netrznih nalozb pogojno $e lahko
sprejeli, pa vsekakor ne moremo sprejeti argumenta, da gre v primeru portfelja nalozb za
poslovno tajnost. Enako ne moremo sprejeti argumenta, da merjenje na podlagi metode
vrednotenja povecuje stroske, saj je vsak napor k odpravi asimetrije informacij dobrodosel
in bi ga morali lastniki veckrat zahtevati.

Na primeru najvecjega slovenskega investicijskega sklada, to je sklad NFD 1 delniski
investicijski sklad d.d., si poglejmo vpliv merjenja netrznih nalozb po izvirni vrednosti.
Gre za nalozbo v kapital druzbe NLB d.d., ki je na dan 30.6.2007 predstavljala 10.
najvec¢jo nalozbo oziroma 1,64% vseh sredstev sklada. Nalozba je vrednotena po nabavni
vrednosti. V polletnem porocilu za leto 2007 druzba v poglavju o temeljnih racunovodskih
usmeritvah pojasnjuje nacine in metode vrednotenja in izkazovanja nalozb: »Financne
nalozbe se na zacetku izkaZejo po posteni vrednosti, ki predstavlja njihovo neposredno
nakupno vrednost. Prevrednotenje finanénih nalozb je prevrednotenje na njihovo posteno
vrednost. PoStena vrednost je dokazana, ¢e jo je mogoce zanesljivo izmeriti. Pogoj za to je,
da je cena objavljena na delujo¢em trgu vrednostnih papirjev« (Polletno porocilo 2007, str.
17). Za druzbo je torej posteno vrednost netrznih nalozb mogoce izmeriti le v primeru, da
je na voljo objavljena cena na delujo¢em trgu. Sklad je zavezan k uporabi SRS 3, ki v
primeru, da trg ne deluje, napotuje na uporabo modela vrednotenja.
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Tabela 3: Vpliv metode vrednotenja na povecanje ciste vrednosti sklada

merjenje nalozbe v NLB
merjenje nalozbe v NLB|po poSteni vrednosti -
po nabavni vrednosti —|poStena  vrednost  je
65,9 EUR dokapitalizacijska  cena
307 EUR
Stevilo delnic NLB d.d. 135.512 135.512
vrednost finanéne nalozbe v NLB 8.936.000 41.602.184
delez vrednosti nalozbe v NLB (v % od premoZzenja sklada) 1,64% 7,2%
Cista vrednost premozenja sklada 544.461.100 577.127.284
knjigovodska vrednost delnice sklada 3,39 3,59
povecanje Ciste vrednosti premoZenja sklada 32.666.184
povecanje knjigovodske vrednosti delnice (v %) 5,6%

Vir: Polletno porocilo 2007, NFD investicijski delniski sklad d.d.
Menim, da uporaba nabavne vrednosti v tem primeru ni najbolj ustrezna, in je za lastnike
sklada lahko celo zavajajoca. Druzba ima na voljo kar nekaj osnov, s katero bi lahko
izmerila poSteno vrednost. Vse osnove tudi kazejo na pomembno odstopanje od nabavne
vrednosti.

Primerna osnova bi lahko bila dokapitalizacijska cena delnice. Septembra 2007 je bil
objavljen prospekt javne ponudbe za nakup delnic NLB. Prodajna cena ene delnice je
znaSala 307 EUR, prednostno pravico do vpisa novih delnic pa so imeli obstojeci
delnicarji, in sicer v sorazmerju s svojimi delezi v osnovnem kapitalu. Prednostno pravico
do vpisa so izkoristili vsi ve¢ji delnicarji, med drugim tudi NFD 1. Menim, da izkazan
interes za nakup dokazuje, da je dokapitalizacijska cena enaka ali blizu notranje vrednosti.

Poleg tega je trgovanje z delnicami NLB na sivem trgu zelo zivahno. Obseg trgovanja je
velik, ve¢ji od prometa z marsikatero delnico iz prostega trga. Tudi transakcijske cene so
razpolozljive, saj jih je mogoce pridobiti preko objav v medijih, pri borznih hisah ali pa z
izraCunom iz letnih porocil podjetij, ki so z delnicami NLB v preteklosti trgovale. Res je
dostop do objavljenih cen otezen, neazuren ter, da so objavljene cene do neke mere
nezanesljive. Nezanesljivost se kaze predvsem v cCasovnem zamiku od transakcije do
datuma merjenja. Kljub temu pa menim, da bi trzna cena iz sivega trga lahko predstavljala
ustrezno osnovo za merjenje. Prav gotovo pa bolje od izvirne vrednosti, saj je glede na
njeno vrednost ocitno, da je sklad pridobil delnice ze pred leti.

Navsezadnje pa bi druzba lahko posteno vrednost ocenila tudi z vrednotenjem. Menim, da
bi morebitna napaka pri ocenjevanju posStene trzne vrednosti bila manjSa, kot znaSa
odstopanje od nabavne vrednosti. S tem pa bi lastniki nedvomno dobili relevantnejSo
informacijo, asimetrija informacij pa bi se zmanjsala.
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Na prikazanem primeru lahko vidimo, da izbor metode merjenja pomembno vpliva na
izkazano Cisto vrednost sklada. Le ta je, samo zaradi nalozbe v NLB niZja kar za 5,6%
oziroma za 32 milijonov EUR. Poleg tega ima sklad v svojem portfelju Se druge netrzne
naloZzbe, kar bi lahko pomenilo, da utegne biti ta razlika Se mnogo vecja.

SKLEP

Dejstvo je, da vecina novosti ali resSitev ni enoznacnih. Enako lahko re€em tudi za rezim
merjenja po principu posStene vrednosti, ki hkrati prinaSa Stevilne prednosti in slabosti.
Odgovorni za pripravo standardov ob tem trdijo, da so pretehtali trade-off med koristnostjo
in zanesljivostjo, ter da je merjenje, ki temelji na realnih in azurnih trznih podatkih, dovolj
zanesljivo za uporabo pri racunovodskem porocanju. Najvecja prednost se kaze v
podajanju informacij, ki so koristne za vlagatelje na trgu kapitala, s Cimer se zniZuje
asimetrija informacij med njimi in managementom. Koristi za udelezence na trgu kapitala
so na podlagi empiri¢nih raziskav dokazali Stevilni avtorji. Tudi po mnenju FASB in [ASB
koristi presegajo slabosti.

Na drugi strani pa se pri tem odpirajo Stevilna vprasanja in pomisleki, kateri se najbolj
izrazito odrazajo v manjsi zanesljivosti. Problem zanesljivosti je predvsem v primerih,
kadar trzna cena ne obstaja ali pa prihaja iz slabo delujocega trga. Ker je v takem primeru
potrebno posteno vrednost dolociti, se ponovno poveca vloga poslovodstva, ter odpira
dodatne moznosti za Skodoljivo izbiro in moralni hazard s strani slednjega. V stroki
pogosto izpostavljena slabost je tudi volatilnost izkazanih poslovnih rezultatov, ki se je Se
posebej moc¢no odrazila v razmerah, ki trenutno vladajo na svetovnih trgih kapitala. Zaradi
velikih znizanj vecine vrednostnih papirjev, Stevilne financne inStitucije beleZijo visoke
odpise, s ¢imer se znizuje lastnisSki kapital. Med njimi so, zaradi nedoseganja zahtev glede
kapitalske ustreznosti, mnoge prisiljene v Stevilne dokapitalizacije, nekaj pa jih je celo
objavilo steCaj. Zaradi poveCanega nezaupanja v stabilnost financnega sistema, je tezko
pridobiti tudi vlagatelje, ki bi s svezim kapitalom reSevali banke. Kljub temu nadzorne
institucije (IASB, FASB, SEC) poudarjajo, da za finan¢no krizo nikakor ne gre iskati
vzrokov v posteni vrednosti, saj le ta zgolj promptno informira lastnike, katere finan¢ne
inStrumente posedujejo podjetja in kolik$na je njihova trenutna trzna vrednost.

Hkrati so mednarodni racunovodski standardi, iz katerih so izpeljani Stevilni nacionalni
standardi, med njimi tudi slovenski, v veliki meri pisani predvsem za velika podjetja, ki
kotirajo na likvidnih in dobro delujocih kapitalskih trgih. Le za ustrezno likvidne in razvite
trge pa je mogoce trditi, da podatki, ki prihajajo iz njih, dovolj dobro odrazajo trzne
razmere udeleZencev, ki na teh trgih nastopajo. Kot ugotavljajo nekateri avtorji v primeru
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nizke likvidnosti trga, vrednotenje po posSteni vrednosti postane manj ucinkovito in
zanesljivo, ter lahko na trg kapitala prinese dodatno tveganje.

Za slabo likvidne trge, kot je slovenski, je znacilno, da na njih kotira majhno Stevilo
podjetij in vlagateljev, da je obseg trgovanja v primerjavi s trzno kapitalizacijo majhen, da
so trzne cene zelo obcutljive Ze pri zelo majhnem obsegu trgovanja, kjer nastopa veliko
Stevilo pasivnih vlagateljev in kjer se veliko Stevilo poslov sklene v obliki sveznjev. Na teh
trgih je opazna tudi velika asimetrija informacij, ki povecujejo moznosti zlorabe notranjih
informacij. Merjenje po posteni vrednosti je na takih trgih Se posebej tezavno, vpraSanje
slabSe zanesljivosti pa Se bolj izrazeno, saj je potrebna bolj pogosta uporaba drugega in
tretjega nivoja hierarhije merjenja.

Ker imajo koristi od porocanja po poSteni vrednosti predvsem lastniki, potencialni
vlagatelji in vsi tisti, ki prispevajo vire za financiranje sredstev, na drugi strani pa so
prikrajSani za nivo kakovosti, kot jih imajo notranji uporabniki, bi si morali prizadevati za
njegovo dosledno uporabo. Se posebej to velja v primeru podjetij, ki imajo med svojimi
sredstvi veliko finan¢nih nalozb, s ¢imer nastaja vrzel med knjigovodsko vrednostjo in
notranjo vrednostjo.
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