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1. UvVOD

Danadnje finan¢no okolje je zelo spremenljivo, sa nanj vpliva kompleksen splet
gospodarskih ter politicnih dejavnikov. Negotovost ter spremenljivost finan¢nega okolja se
kaZe skozi razli¢ne vrste financnih tveganj, katerim so izpostavljene tako finan¢ne institucije
kot tudi gospodarska podjetja, med katera &ejemo slovensko podjetje RSK." Prav zato je
aktivno upravljanje s finan¢nimi tveganji pomemben del celotne strategije podjetja

Dejstvo je, da je upravljanje ne le s finan¢nimi, temvet z vsemi tveganji naras¢gjocega
pomena v naprednih podjetjih v svetu. Trendi in pri¢akovanja nakazujejo, da bo tekom ¢asa
aktivno upravljanje s tveganji postalo sestavni del celotnega procesa upravljanja. Prav tako
bo vplivalo na konkuren¢ni poloZaj podijetij, bolj§ nadzor stroskov, predvidljivost denarnih
tokov, vidino dobicka ter posledi¢no na trzno vrednost podjetja. Tega se kot sodobno in
konkuren¢no podjetje zaveda tudi podjetje RSK. Upravljanje s finanénimi tveganji je v
podjetjiu RSK v fazi razvoja, menim pa, da je Se dosti prostora za oblikovanje novih
postopkov, aktivnosti, meril in standardov, ki bi prispevali k boljSemu ter aktivnejSemu
upravljanju s finan¢nimi tvegan;i.

V diplomskem delu obravnavam razlicna financna tveganja, katerim je podjetje RSK
izpostavljeno. Posamezno vrsto tveganja najprej teoreticno predstavim ter opisem moznosti
upravljanja z njim. Nato ocenim viSino izpostavljenosti RSK posameznemu tveganju, pri
cemer si v dolocenih primerih pomagam z vpeljanimi kriteriji, ki lahko predstavljajo
smernice oziroma podporo odloc¢anju managementa pri aktivnem upravljanju tveganj. V
nadaljnjem koraku opiSem sedanjo politiko upravljanja s posameznimi tveganji ter predlagam
doloc¢ene spremembe oziroma poskusim oceniti Se neizkoris¢ene moznosti upravljanja z
njimi.

Po uvodu sta v drugem poglavju predstavljena opredelitev in proces upravljanja s financnimi
tveganji ter pomembnost le-tega za podjetje. Opisane so koristi, ki sledijo iz aktivhega
upravljanja s finanénimi tveganji skupaj z rezultati v ZDA opravljene analize, ki pri¢ajo o
pomembnosti ter pozitivnih posledicah vzpostavitve upravljanja s tveganji v podjetju. Sledi
opis procesa upravljanja s tveganji ter opis dosedanjega upravljanja s tveganji v podjetju
RSK.

Ime podjetja RSK je izmidljeno. Pravega imena podijetja ne omenjam, saj imajo doloceni podatki in ugotovitve,
navedene v diplomskem delu, znatg) poslovne skrivnosti. Prav tako so vsi Stevilski podatki ter izraduni
pomnoZeni s koliénikom in zato ne predstavljajo realnih vrednosti.



V tretjem poglavju je podrobneje opisano kreditno tveganje, ki predstavlja moznost neplacila
terjatev s strani kupcev. Analizirana je izpostavljenost podjetja RSK tej vrsti tveganja, prav
tako pa je opisana ter ocenjena dosedanja politika upravljanja z njim. Na koncu predlagam
dodatne ukrepe in spremembe pri upravljanju tveganja oziromaopozorim na Se neizkoris¢ene
moznosti zmanjSevanjaizpostavljenosti.

Cetrto, najdaljSe poglavje, predstavija trzna tveganja, ki obsegajo predvsem tveganje
spremembe obrestne mere, tveganje spremembe deviznega tecaa, tveganje spremembe
inflacije ter tveganje zmanjSane likvidnosti in spremembe trznih cen vrednostnih papirjev.
Teoreticnemu opisu posamezne vrste tveganja sledi analiza viSine ter narave izpostavljenosti
podjetja RSK posameznemu tveganju, pri ¢emer le-to ocenjujem na podlagi vpeljanih
kriterijev izpostavljenosti. Nato opiSem obstoje¢o politiko upravijanja z njimi ter glede na
ugotovitve anaize izpostavljenosti predlagam potrebne ukrepe za zmanjSanje le-te oziroma
opozorim na Se neizkori&tene moznosti upravljanja

Peto poglavje opisuje tveganje platilne nesposobnosti, negativne posledice v primeru slabega
upravljanjater potrebne ukrepe pri upravljanju z njim. Sledi analiza izpostavljenosti podjetja
RSK te vrsti tveganja na podlagi kazanikov, primerjave z drugimi primerljivimi podjetji v
EU ter drugih relevantnih dgjavnikov. Na koncu so opisani procesi, s katerimi RSK
zmanjSuje izpostavljenost tej vrsti tveganja.

V Sestem poglavju povzamem glavne ugotovitve diplomskega dela, v sedmih prilogah pa
prikazem pomembnejSe grafe ter izracune.



2. UPRAVLJANJE S FINANCNIMI TVEGANJI KOT
POMEMBEN DEL CELOTNE STRATEGIJE PODJETJA

Vrednost podjetja kot cilj poslovanja podjetja je odvisna od njegove uspesnosti poslovanja
ter sposobnosti prilagajanja spreminjajo¢im se razmeram v poslovnem in finanénem okolju.
Uspedno poslovanje je torej lahko ogroZzeno ne le zaradi poslovnih dejavnikov, temve¢ tudi
zaradi financnih. Prav zato je vzpostavitev ter izvajanje upravljanja s financnimi tveganji v
danadnjem spremenljivem finan¢nem okolju nujen del celotne strategije podjetja.

Tveganje opredelimo kot negotovost v zvezi bodoc¢imi dogodki, ki lahko zmanjSgo
verjetnost doseganja zastavljenih ciljev podjetja ter negativno vplivgjo na uspesnost
poslovanja. Finan¢no tveganje izhaja iz moznosti spremembe vrednosti posameznih vrst
premoZenja in obveznosti ter potencialnih odhodkov, povezanih z njimi. Poznamo vec vrst
finan¢nih tveganj, ki jih obravnavam loceno, ¢eprav so mnogokrat medsebojno povezana. To
so tveganje spremembe obrestne mere, valutno tveganje, tveganje placilne nesposobnosti,
kreditno tveganje, tveganje spremembe inflacije in tveganje zmanjSane likvidnosti ter
spremembe trznih cen vrednostnih papirjev. Upravljanje s financnim tveganjem predstavlja
oblikovanje, vpeljavo ter izvajanje postopkov, namenjenih spremljanju ter obvladovanju
finan¢nih tvegan;.

2.1. RAZLOGI ZA VZPOSTAVITEV AKTIVNEGA UPRAVLJANJA S
FINANCNIMI TVEGANJI

Trdimo lahko, da upravljanje financnih tvegan] koristi sodobnemu podjetju v grobem na dva
nacina (Campbell, Krackaw, 1993, str. 12):

1. ZmanjSuje moznost izgub ter dodatnih stroskov, ki bi lahko omejevali oziroma otezkocali
normal no delovanje ter izvajanje poslovne strategije podjetja.

2. Managerjem omogoca osredotocanje na maksimiranje trzne vrednosti podjetja kot cilja
poslovanja.

Drugi avtorji (Brealey, Myers, 1991, str. 629, 869; Saphiro, 1990, str. 1009) navagjo dodatne
pozitivne posledice upravljanjatveganj v podjetju. To so:

e manj3aizpostavljenost podjetjarazli¢nim finanénim Sokom,
e vi§apredvidljivost bodocih denarnih tokov, kar omogoc¢alazje finanéno planiranje,
e vecje zaupanje lastnikov, dobaviteljev, kupcev ter ostalih strank,



vi§jatrznavrednost podijetja,

vi§ja "boniteta" podjetja, kar med drugim tudi pomeni vi§o sposobnost zadolZevanja po
nizki obrestni meri,

hitrejSa sklenitev pogodbe z dobavitelji,

vecja prodaja predvsem v tistih podjetjih, kjer je pomemben dolgoro¢en odnos med
stranko ter podjetjem.

2.1.1. REZULTATI V ZDA OPRAVLJENE ANALIZE, KI PRICAJO O

POMEMBNOSTI VZPOSTAVITVE AKTIVNEGA UPRAVLJANJA S
TVEGANJ V PODJETJH

Konec leta 2000 je bila opravljena obseZna ve¢panoZzna analiza o trendih ter praksi aktivnega
upravljanja s tveganji v 130 multinacionalnih ter severnoameriskih podjetjih.? Na tem mestu
navaam glavne rezultate analize, ki pricao o pomembnosti vzpostavitve upravljanja s
tveganji (Miccolis Jerry et al., 2001, str. 3):

1.

Glavni razlogi zavzpostavitev upravljanja s tveganji v vecini analiziranih podjetjih so:

- Zelja po poenotenju procesov upravljanjav podjetju,

- pritisk konkurence v panogi,

- Zeljapo rasti oziroma konstantni ravni dobicka,

- negotovost okolja.

Rast prihodkov ter rast oziroma ohranjanje konstantne visine dobicka so glavni cilji
podjetij, pri ¢emer vecina podjetij verjame, da aktivno upravljanje s tveganji pripomore
pri uresni¢evanju teh ciljev.

Podjetja gledajo na upravljanje s tveganji kot na pomo¢ pri upravljanju pomembneSih
problemov v podjetju, npr. zagotavljanje predvidljivosti denarnih tokov, rasti in
predvidljivosti viSine dobi¢kater nadzor stroskov.

Kljub temu, da je upravljanje s tveganji Se vedno v zacetnih korakih razvoja, ima kar 91
% anketiranih podjetij vzpostavljeno vsa neke vrsto upravljanja s tveganji (od zacetnih
poskusov vpeljave pa do celovitega upravljanja), pri ¢emer jih je kar 75 % vpeljalo
aktivno upravljanje v zadnjih treh letih.

Vecina podjetij meni, da upravljanje s tveganji sluzi kot podpora pri odloc¢anju
managementa.

“Andizo so opravili The Institute of Interna Auditors Research Foundation, Tillinghast-Towers Perrin in The
Conference Board of Canada.



212, INTERESS RAZLICNIH SKUPIN SUBJEKTOV GLEDE
VZPOSTAVITVE AKTIVNEGA UPRAVLJANJA S FINANCNIMI
TVEGANJ V PODJETJU

Poudariti je potrebno, da interesi glede upravljanja finan¢nih tveganj v podjetju med
skupinami subjektov, povezanih s poslovanjem podjetja, niso nujno enaki. Managerji,
zaposleni, kupci, dobavitdji ter upniki so navadno zainteresirani za aktivno upravljanje s
tveganji v podjetju, sa imajo sami le majhne moznosti razpréitve tveganja® Nosijo tako
sistemati¢no kot nesistemati¢no tveganje podjetja. Odgovor pa ni tako jasen, kar se tice
delnicarjev oziroma lastnikov podjetja. Glede na to, da so udeleZzeni v dobicku Sele po
izplagilu vseh ostalih skupin, bi bilo mogoce trditi, da so kot taki najbolj izpostavljeni
tveganju podjetja. Vendar paimajo po drugi strani moZnost zmanj3ati tveganje z razprsitvijo
svojega premoZenja na trgu kapitala med ve¢ podjetij. Nesistematicho tveganje tako
odpravijo, nosijo le sistemati¢no tveganje podjetja (Campbell, Krackaw, 1993, str. 9).

Kljub temu pa je dejstvo, da je za uspesnost poslovanja podjetja ter s tem za rast vrednosti
podjetja pomembna povezava med navedenimi skupinami subjektov ter predvsem njihovo
zaupanje v stabilnost poslovanja. Prav zato lahko zaklju¢imo, da so tudi lastniki podjetja, ki
sicer imajo moznost razprsitve tveganj, zainteresirani zaupravljanje tveganj v podjetjul.

2.2. PROCES UPRAVLJANJA STVEGANJI

Proces upravljanja s tveganjem lahko razdelimo na pet korakov (Harrington, Niehaus, 1999,
str. 8):

Identifikacijaizpostavljenosti tveganju.

Ovrednotenje izpostavljenosti ter potencialnih izgub.

Ocenitev vplivaizpostavljenosti naposlovno in finan¢no strategijo.

Ocenitev lastne sposobnosti za samostojno pokrivanje in zavarovanje pred tvegan;i.
Izbira primernega nacina, strategije oziroma instrumentov za zmanjSevanje tveganja ter
spremljanje delovanja.

o~ DR

3zapoditev managerjev in ostalih usluzbencev je neposredno vezana na uspednost poslovanja podjetja.
Nestabilno poslovanje oziroma potencialni stecaj jih lahko stane zgposlitve. Prav tako je v interesu upnikov ter
dobaviteljev, da podovanje podjetja ni izpostavljeno prevelikim tveganjem. Enako lahko trdimo za kupce, Se
posebe, ¢e podjetje ponuja proizvode ter storitve brez bliznjih subgtitutov.



V prvem koraku se opredeli ekonomske oziroma poslovne dejavnike, ki povzrocao
izpostavljenost tveganju ter smer izpostavljenosti, npr. ai porast specifiéne obrestne mere
ugodno oziroma neugodno vpliva na poslovanje podjetja. V drugem koraku se ovrednoti
ob¢utljivost uspesnosti poslovanja podjetja na izpostavljenost tveganju. Ta korak vsebuje
razne anaize oziroma ocene sprememb denarnih tokov v primeru spreminjanja
izpostavljenosti. Na podlagi teh analiz se v tretjem koraku opredeli cilje strategije upravljanja
S tveganjem. Glede na to, da izpeljava strategije zahteva tako ¢as kot sredstva, se na tem
mestu postavi vpraSanje, na kakSen natin bo le-ta koristila podjetju ter njegovim lastnikom.
Pri tem se upostevata tako vidik varnosti ter managementa podjetja kot tudi vidik delnicarjev.
V cetrtem koraku se odlo¢a med dvema moZnostima: prepustiti funkcijo upravljanja s
tveganjem zunanjemu financnemu posredniku, ki ponuja reSitve, prilagojene potrebam
podjetja, ali pa vzpostaviti lastno obvladovanje tveganja. 1zbira med obema strategijama je
odvisna predvsem od vrste izpostavljenosti, velikosti ter narave podjetja, obsega tveganja ter
stroSkov in potrebnih ukrepov, povezanih z obema strategijama. V petem koraku se nato
izbere tisti nacin, strategija oziroma instrument, ki najbolj ustreza specifi¢ni izpostavljenosti
podjetja. Sprotno se spremlja delovanje ter ustreznost izbranih metod. Pri tem je potrebno
upoStevati tako stroskovno plat izbire kot tudi ostale prednosti in slabosti posameznih
moznosti.

Dejavniki, ki so kljucnega pomena za uspeSno vzpostavitev upravljanja s tveganji, so
(Miccolis Jerry et al., 2001, str. xix):

1. Vzpostavljene smernice ter trdna podporass strani vi§ega managementa.

2. Potrebno znanje, orodja ter ljudje za vzpostavitev upravljanja s tveganji ter uspeSno
nadaljevanje v operativno fazo.

3. Moc¢na povezanost upravljanja s tveganji z glavnimi strateskimi in financnimi cilji
podjetja.

4. Vpeljavaupravljanjas tveganji kot dodatek oziroma nadgradnja Ze obstojecih procesov v
podjetju in ne kot nov, samostojen proces.

5. Posnemanje prakticnih reSitev ostaih podjetij ter v naslednjem koraku dodatno
izboljSanje teh reSitev in prilagoditev glede na dejavnike v podjetju.

Pri vzpostavljanju upravljanja s financnimi tveganji se podjetja zavedajo, da bodo naletelana
dolocene ovire. Glavne ovire navadno predstavljgo:

e potrebne organizacijske spremembe,
e pomanjkanje formaliziranih postopkov, potrebnega znanja, tehnologije ter podatkov,
e ocene managementa, dakoristi ne opravicujeo potrebnega trudater stroskov.



2.3. UPRAVLJANJE SFINANCNIMI TVEGANJI V PODJETJU RSK

Dejstvo je, da je upravljanje ne le s finan¢nimi, temvet z vsemi tveganji naras¢gjocega
pomena v naprednih podjetjih v svetu in postaja zmeraj pomembnejsi del celotnega procesa
upravljanja* Aktivno upravljanje vpliva na konkuren¢ni poloZg podjetja, bolj§ nadzor
stroskov, vecjo predvidljivost denarnih tokov in viSine dobic¢ka ter posledi¢no na trzno
vrednost podjetja. To potrjuje tudi raziskava, ki jo je opravil indtitut Tillinghast-Towers
Perrin, ki je pokazala, da se je trzna vrednost podjetij, ki so vzpostavila sistem upravljanja s
tveganji ter posledi¢no dosegala vecjo predvidljivost ter stalnost visine dobicka, ceteris
paribus zvisala

Podjetje RSK trenutno ocenjuje finan¢na tveganjav okviru naslednjih skupin (Interni podatki
podjetja RSK):

e kreditno tveganje, ki predstavlja tveganje, da terjatve do kupcev in drugih poslovnih
partnerjev ne bodo poplatane,

e trZzna tveganja, ki predvsem obseggo tveganje spremembe obrestne mere, tveganje
spremembe deviznega te¢gja, tveganje spremembe inflacije ter tveganje zmanjSane
likvidnostni in spremembe trZznih cen vrednostnih papirjev,

e tveganje placilne nesposobnosti, ki obsega tako kratkoro¢no kot dolgorocno tveganje
nesposobnosti pravo¢asnega poravnavanja obveznosti.

V nadaljevanju nasteta financna tveganja podrobneje opiSem, ocenim viSino izpostavljenosti
podjetia RSK posamezni vrsti tveganja, pri ¢emer si v dolocenih primerih pomagam z
vpeljanimi  kriteriji, ki lahko predstavljgo smernice oziroma podporo odloc¢anju
managementa pri upravljanju s tveganji. V nadednjem koraku opiSem sedanjo politiko
upravljanja s posameznimi tveganji ter predlagam dolocene spremembe oziroma poskusim
oceniti Se neizkoristene moznosti upravljanjaz njimi.

*Npr. primerljivo podjetje v ZDA, ki dosega v okviru svoje panoge najvegji trzni delez, je zacelo z aktivnim
upravljanjem s tveganji v letu 1998 ter ima sedg podrobno izdelan proces upravljanja. Glede na stanje v
podjetju ter poslovnem okolju razdeli tveganja nanotranjain zunanjater jih v nadajevanju podrobneje razéleni.
V naslednjem koraku se s pomogjo delovnih skupin tveganja rangira tako po jakosti (vidna dodatnih stroskov
ter obseg oviranja normalnega poslovnega procesa podjetja) kot tudi po verjetnosti nastanka. Nato se odloca o
ustreznosti obstojetega nadzora teh tveganj, predlaga potencidne izboljSave ter spremembe (npr. nove tehnike
merjenja in nadzora). V konéni fazi se oblikuje terminski nacrt bodo¢ega spremljanja tveganj, nalog ter
potrebnih sprememb. Rezultati izpolnjevanjanacrta se porocajo Cetrtletno.



3. KREDITNO TVEGANJE

Kreditno tveganje predstavlja moznost, da bodo terjatve do kupcev in drugih poslovnih
partnerjev, ki so nastae zaradi odloZenega placila, poplacane z zamudo oziroma sploh ne
bodo poplatane. Negotovost glede placila s strani upnikov podjetju otezkoca planiranje
prihodnjih potreb po denarnih sredstvih. V primeru slabe finan¢ne discipline oziroma porasta
viSine zapadlih terjatev moraimeti podjetje pripravljenih ve¢ denarnih sredstev za ohranjanje
normalnega poslovanja, poleg tega mora sredstva za financiranje poslovanja ter servisiranje
obveznosti pridobivati drugje (npr. se zadolZevati, kar pomeni dodatne stroske). Visoka
stopnja neplacevanja terjatev lahko v skrginem primeru ogrozi solventnost podjetja (Pike,
Neale, 1996, str. 369).

Pomembno je, da ima podjetje izoblikovano politiko aktivnega upravlja s kreditnim
tveganjem. Ta na bi zajemala sprotno spremljanje odprtih terjatev podjetja, omejevanje
izpostavljenosti posameznemu kupcu, ugodnosti v primeru predplacila, zamudne obresti,
zavarovanije terjatev ter politiko izterjave terjatev. Pri tem je potrebno poudariti, da prestroga
politika upravljanja s kreditnim tveganjem zmanj3uje konkurenc¢nost podjetja, sa lahko le to
zaradi nje izgubi doloc¢en del strank. Po drugi strani pa preve¢ sproscena politika zvisuje
stopnjo kreditnega tveganja (Harrington, 1993, str. 112).

31. IZPOSTAVLJENOST PODJETJA RSK KREDITNEMU
TVEGANJU

Tveganje neporavnave terjatev v podjetju RSK izhaja iz veleprodaje, sg tav vecini poteka na
odlozeno platilo. Pri maoprodgi je to tveganje zanemarljivo. V nadajevanju naprej
navajam dejstva, ki kazejo na nizjo izpostavljenost podjetja RSK kreditnemu tveganju, nato
pa Se dejstva, ki kazejo na vi§jo izpostavljenost kredithemu tveganju. Na koncu podam
skupno oceno izpostavljenosti. V tocki 3.2. navajam ukrepe RSK, ki predstavljgjo aktivno
upravljanje kreditnega tveganja in nato glede na oceno izpostavljenosti prikazem Se moznost
dodatnih ukrepov ter dolocenih sprememb pri upravljanju s kreditnim tveganjem.

Dejstva, ki kazejo nanizjo izpostavljenost kreditnemu tveganju, so:
e Veleprodani kupci so dobro razprseni, kar obi¢ajno pomeni nizje kreditno tveganje.

e Podjetje RSK izvaa ukrepe ter aktivnosti, ki zagotavljajo aktivno upravljanje kreditnega
tveganja (navedeni so v nadajevanju).



Dejstva, ki kaZzejo navi§o izpostavljenost kredithemu tveganju, so:

e Prihodki iz veleprodaje so v letu 2000 predstavljai kar 45,1 % celotnih prihodkov iz
poslovanja. Ker kreditno tveganje izvira iz veleprodaje, navedeni odstotek kaze na
izpostavljenost v vecji meri.

o Kratkoro¢ne terjatve iz poslovanja so v letu 2000 narasle za 38,2 % (viSina dolgorognih
terjatev iz poslovanja je zanemarljiva), zaradi ¢esar se posledicno lahko pric¢akuje
absolutni porast obsega zgpadlih terjatev ter toZenih terjatev.

e Kratkoroc¢ne terjatve so se v letu 2000 v povprecju obrnile v 41 dneh, kar pomeni
poslab3anje za 4 dni glede naleto 1999 ter hkrati kaZe na porast kreditnega tveganja.

e Med kratkoro¢nimi terjatvami iz poslovanja predstavljajo nagjvecji delez prav terjatve do
drugih podijetij, in sicer 49,3 % (ostalo so terjatve do odvisnih ter pridruZenih podijetij, ki
nosijo bistveno niZjo oziroma zanemarljivo stopnjo kreditnega tvegan;ja).

e Povprecni delez zavarovanih terjatev, ne glede na zgpadlost, znasale 12 %, poleg tega po
oceni nekaterih zaposlenih dolocene vrste uporabljenih zavarovanj dejansko ne
predstavljajo trdnega zavarovanja.®

e Odvsehterjatev jih je bilo nadan 31.8.2001 zapadlih kar 38,98 %.

e ToZenih terjatev je kar 18,8 %. Ker je bilo od terjatev, ki so Sle v tozbo leta 1999, do
sedg placanih le 8 %, od terjatev, ki so Sle v tozbo leta 2000, do sedaj placanih le 6 %, ter
od terjatev, ki so Sle v tozbo leta 2001, do seda placanih le 3 %, ocenjujem, dajih vecina
ne bo nikoli poplacanih (¢emur pritrjuje tudi dejstvo, da se toZene terjatve pri izdelavi
racunovodske bilance stanja odpisegjo v celoti).

e Delez nezapadlih terjatev se je v roku od konca februarja do konca avgusta 2001 znizal
zakar 4 odstotne tocke, delez tozenih paje zrastel za 2 odstotni tocki.

e Pltilnadisciplinav Sloveniji je slaba, postopki tozb pa so dolgotrajni ter dragi.

Kljub razprsenosti veleprodanih kupcev ter aktivnemu upravljanju kreditnega tveganja
ocenjujem, da je izpostavljenost kreditnemu tveganju srednje visoka. Razlogi za tako oceno
so predvsem zgorg nasteti visok delez prihodkov iz veleprodae, porast kratkoroc¢nih terjatev
ter posledi¢no pri¢akovan absolutni porast obsega zapadlih in tozenih terjatev, poslabSanje
koeficienta obracanja terjatev, nizek delez zavarovanih terjatev (z uporabo spornih
zavarovanj), zelo visok odstotek tozenih terjatev z nizko verjetnostjo izterjave pl&cila,
zniZanje deleza nezapadlih terjatev ter porast deleza tozenih v obdobju od konca februarja do

*Kljugni razlogi zatako rast so povesani ¢isti prihodki iz prodaje na debelo za 33,4 %.

®RSK razli¢ne vrste zavarovan] terjatev razlicno vrednoti, kar se kaZe v razli¢ni visini odobrenih limitov pri
prodaji na odloZeno placilo. Odobreni limit bo vi§i ob predloZitvi trdne garancije kot je npr. menica, avaliranas
strani banke. Ob predloZitvi npr. bianco menice z meni¢no izjavo, za katero soji le podjetje, bo odobreni limit
niZji. Lahko se namre¢ zgodi, da v primeru kori&enja zavarovanja s strani podjetja RSK kupec ne bo imel
zadosti sredstev na ZR, kar pomeni, da je zavarovanje dejansko brez vrednosti.



konca avgusta 2001 ter slaba placilna disciplina v Sloveniji z dolgotrajnimi in dragimi
postopki tozb.

V nadednji tocki najprej opiSem ukrepe ter aktivnosti, ki zagotavljajo aktivno upravljanje
kreditnega tveganja, nato pa zaradi dobljene ocene izpostavljenosti predlagam Se dodatne
ukrepe in spremembe pri aktivnem upravljanju oziroma opozorim na Se neizkoris¢ene
moznosti zmanjSevanjakreditnega tveganja

3.2. POLITIKA UPRAVLJANJA S KREDITNIM TVEGANJEM V
PODJETJU RSK

RSK s kreditnim tveganjem aktivno upravlja, in sicer z naslednjimi ukrepi ter aktivnostmi:

1. RSK omejuje izpostavljenost posameznemu veleprodajnemu kupcu oziroma poslovnemu
partnerju. Pri tem uporablja formaliziran bonitetni sistem, ki hkrati omogoca nadzor
slabih placnikov. Politika omejevanjaizpostavljenosti je sledeca:

e V primeru novega in neznanega veleprodajnega kupca ta navadno predlozi osnovne
racunovodske izkaze. V dolocenih primerih pridobi RSK dodatne informacije glede
platilne discipline ter sposobnosti pri Agenciji za plasilni promet.” Neznan kupec
mora v primeru odlozenega placila predloziti dolo¢eno vrsto zavarovanja za svojo
obveznost. Glede na pridobljene informacije o podjetju, viSino ter vrsto garancije se
mu odobri limit viSine terjatev.

e Stalnim ter poznanim kupcem so limiti odobreni glede na ocenjeno boniteto, viSino
opravljenega prometa, placilno disciplino v preteklosti, viSino in vrsto zavarovanjater
viSino obstojecih terjatev.

2. RSK uporablja 15 razlicnih instrumentov zavarovanja terjatev. NaSteti so spodaj,
odstotek, naveden zraven, pa predstavlja delez kupcev (od tistih, katerih obveznosti so
zavarovane), ki imgo obveznosti do RSK zavarovane na tak nacin, in sicer na dan
19.6.2001: bianco menica z meni¢no izjavo - 44,0 %, osebni ¢ek - 38,5 %, akceptni nalog
- 8,4 %, bianco akceptni nalog s pooblastilom zaizpolnitev - 2,0 %, ban¢ni ¢ek - 1,9 %,
bianco menica - 1,5 %, obracunski ¢ek - 1,4 %, polog gotovine - 1,0 %, ban¢na garancija
oziroma garantno pismo zavarovalnice - 0,8 %, zastavnapravica nanepremicnini - 0,5 %,

"To so bonitetna porogila BON 1, BON 2 in BON 3, ki nudijo splodne informacije o podjetju, informacije o
stanju na ZR in morebitnih blokadah, denarnih pritokih ter odtokih ZR, podatke o solventnosti podjetja ter
razlicne kazanike, ki ocenjujejo podovanje podjetja kot so npr. kazalniki premoZenjsko-finanénega stanja,
uspesnodti, ucinkovitosti poslovanjater kazalniki velikosti in opremljenosti.
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menica, avalirana s strani banke - 0 %, osebna menica - 0 %, porostvo prvovrstnega
podjetja s klavzulo placilanaprvi poziv - 0 %, odstop terjatve - 0 %.

. RSK izvga tudi aktivno kompenziranje. Z medsebojnimi ter veriznimi kompenzacijami
zmanjSuje delez nezepadlih ter zgpadlih terjatev do kupcev ter ostalih poslovnih
partnerjev ter stem tudi stopnjo kreditnega tveganja.

. RSK ima podrobno izdelan postopek izterjatve terjatev do kupcev, ki zagotavlja, da se
¢im vigji deleZ terjatev dejansko poravna. Ob zapadlogti terjatve je kupec o tem ustno
opomnjen. Kupcem s terjatvami, katerih zapadlost je starejSa od 20 dni, je poslan prvi
opomin. V njem je postavljen 8-dnevni rok, v katerem je potrebno zapadle terjatve
poravnati z moznostjo placila zamudnih obresti z najve¢ 50 % popustom. Ko je zapadlost
terjatve starejSa od 40 dni, se kupcu podje drugi opomin z 8-dnevnim rokom, v katerem
je potrebno zapadle terjatve poravnati z moznostjo placila zamudnih obresti z ngjve¢ 30
% popustom. Ce terjatve Se vedno niso poravnane, se kupcu v naslednjem koraku ustavi
dobava blaga. Ko je zapadlost starejSa od 60 dni, se kupcu poslje opomin pred tozbo.
Hkrati se sprozi postopek preverjanja dolZnikovega finan¢nega stanja za laZje odlocanje o
nadajnjih postopkih izterjave. V naslednjem koraku se ob upoStevanju pridobljenih
informacij pripravi izvrsilni predlog z namenom sodne izterjave terjatev. V kon¢ni fazi se
izvrsilni predlog vlozi nasodise.

Poleg nastetih rednih se odvisno od posameznih primerov izvga tudi izredne aktivnosti
izterjave, kot so reprogramiranje placil za lazje poplatilo ze zapadlih terjatev skupg z
zamudnimi obrestmi. V kolikor se kupec ne drzi dogovora reprogramiranja placil, se
avtomatsko sprozi postopek vlozitve izvrSilnega predioga. Ostale izredne aktivnosti
izterjave 0 kori&enje zavarovanj, odlog sodne izterjave za 20 dni na podlagi
utemeljenega pisnega predloga, zunanja izterjava, vlozitev prijave terjatev do kupcev, za
katere je razpisan stecg ali prisilnaporavnava.

Kljub nastetim ukrepom sem na podlagi dejstev ocenil izpostavljenost kot srednje visoko. Na
podlagi poslabSanja koeficienta obracanja terjatev, nizkega deleza zavarovanih terjatev (z
uporabo spornih zavarovanj), visokega deleza zapadlih terjatev, zelo visokega odstotka
tozenih terjatev z nizko moznostjo izterjave placila, znizanja deleza nezgpadlih terjatev ter
porasta deleza tozenih v obdobju od konca februarja do konca avgusta 2001 sklepam, da
obstojece upravljanje s kreditnim tveganjem ne dosega ngvi§e mozne ravni in bi ga bilo
potrebno v doloc¢enih delih spremeniti oziroma dopolniti. Prav zato v nadaljevanju
izpostavim mozne dodatne ukrepe in spremembe pri upravljanju tveganja kot tudi Se
neizkoriS¢ene moznosti zmanjSevanjaizpostavljenosti.
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3.2.1. PREDLAGANE SPREMEMBE TER UKREPI PRI UPRAVLJANJU S
KREDITNIM TVEGANJEM

Navajam tri moznosti izboljSanja upravljanjas kreditnim tveganjem:

1. Zapodjetje RSK bi bilo smiselno, da gleda na vloZitev tozbe kot na poslednji ukrep pri
izterjavi pltilain se jim, ¢e je to mozno, izogiba. Razloga za to stadva. Prvi je dejstvo,
da se je v preteklosti s tozbami izterjal zelo nizek odstotek vseh toZenih terjatev. Drugi
razlog predstavlja dolgotrajnost postopka. RSK nagjprej vlozi izvrsilni predlog sodistu o
blokadi ZR podijetja, pri ¢emer sodnemu izvrditelju placa predujem v vidini 160.000 SIT.
Sodisce predlog posreduje Agenciji za placilni promet. Navadno pretece Sest ali vet
mesecev, da se le-ta odzove. V vegini primerov javi, da sredstev na ZR radunu podijetja
ni, kar pomeni, da mora RSK tozbo prekvalificirati v predlog o rubezu premic¢nin
oziroma nepremi¢nin.? Ob konéni vloZitvi toZbe pa se sam postopek izterjave terjatev po
sodni poti dejansko Sele pri¢ne.

Alternativo tozbi lahko predstavlja poizvedba s pomocjo detektivov, registriranih pri
Ministrstvu za pravosodje.’ Podjetje tako hitreje pridobi podatke o dolZniku ter seizogne
dolgotrainemu procesu, opisanem v prejsnjem odstavku. Poleg tega se lahko na podlagi
pridobljenih podatkov odloci, ¢e se vlozitev tozbe sploh splaca

2. RSK lahko opusti rabo nekaterih vrst zavarovanja. Najbolj tipicen primer predstavija
bianco menica z meni¢no izjavo, ki jo RSK uporablja v najvecjem obsegu, in sicer pri 44
% vseh zavarovanj, sa le-ta v Sloveniji zaradi slabe finan¢ne discipline ne predstavlja
trdnega sredstva zavarovanja

3. RSK lahko vzpostavi neke vrste interno bonitetno ter izterjevalno sluzbo, kjer bi bili
sistemi odobrenih limitov nadzorovani na enemu mestu, kar bi omogoc¢alo sproten ter
ucinkovitejSi nadzor kupcev. Moznost nepri¢akovanega porasta zapadlih terjatev bi se
zmanjSala, aktivnejSi nadzor ter pravocasni ukrepi ob neizpolnjevanju obveznosti kupcev
pa bi hkrati zvisali finanéno disciplino le-teh. Na dolgi rok bi se delez zapadlih ter
tozenih terjatev znizal. Pred vzpostavitvijo takega oddelka se mora seveda izvesti andiza
0 njegovi stroskovni u¢inkovitosti.

®Postopek rubeZa nepremicnin je otezkocen, saj zanj rabimo izpis iz zemljigke knjige o katastrski obgini ter
Stevilki parcele podjetja oziroma lastnikov podijetja.
Racun poizvedbe detektivov se pridejek terjatvi.
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4. TRZNA TVEGANJA

4.1. TVEGANJE SPREMEMBE OBRESTNE MERE

Podjetje ima med svojimi sredstvi ter obveznostmi del takih sredstev oziroma obveznosti, ki
je obcutljiv na spremembe obrestnih mer. V primeru neujemanja dospetja ter vrednosti
obrestno obcutljivih sredstev in obveznosti je podjetje izpostavljeno tveganju spremembe
obrestne mere. Na splodno log¢imo tri vrste obrestnega tveganja (Saunders, 2000, str. 104):

1. V primeru, da je dospelost obrestno ob¢utljivih sredstev daljSa od dospelosti obrestno
obcutljivih obveznosti, je podjetje izpostavljeno tveganju refinanciranja. To je tveganje,
da se bo morao podjetje ob dospetju svojih obveznosti refinancirati po vi§i obrestni
meri, medtem ko bo za obrestno obéutljiva sredstva z daljSo dospelostjo Se zmerg
prejemalo zacetno obrestno mero.

2. 'V primeru, da je dospelost obrestno obéutljivih sredstev krgjSa od dospelosti obrestno
obcutljivih obveznosti, je podjetje izpostavljeno tveganju reinvestiranja. To je tveganje,
da bo podjetje ob dospetju svojih obrestno obcutljivih sredstev le-ta uspelo reinvestirati
po niZji obrestni meri, medtem ko bo za obrestno obcutljive obveznosti z daljSo
dospelostjo Se zmerg placevalo zatetno obrestno mero.

3. Trzna vrednost omenjenih sredstev in obveznosti je dolo¢ena s sedanjo vrednostjo
prihodnjih denarnih tokov. Sprememba obrestne mere vpliva tudi na spremembo
diskontnega faktorja za diskontiranje teh denarnih tokov. S tem torg vpliva tudi na
donosnost teh sredstev in obveznosti, vendar relativno bolj na bilanéno stran z daljSo
dospelostjo. Tavrstatveganja se imenuje tveganje trzne vrednosti.

Podjetje je lahko izpostavljeno obrestnemu tveganju kljub enaki dospelosti obeh strani
bilance, in sicer v primeru razlicno pogostega izplacevanja obresti. Za popolno izognitev
obrestnemu tveganju je potrebno prav zato namesto dospelosti nalozb in obveznosti
upoStevati njihovo trganje. Trganje namre¢ ne upoSteva le datuma izplila glavnice,
temved tudi ¢asovno razporeditev placevanja obresti, opredeljen pa je kot povprecni ¢as, v
katerem bodo platila, izhggoca iz kupljenega vrednostnega papirja oziroma izdanega
posojila, placana. Razkorak trgjanja predstavlja razliko med trajanjem nalozb ter trajanjem
obveznosti. V primeru pozitivnega razkoraka trgjanja je podjetje izpostavljeno tveganju
zviSanja obrestne mere, v obratnem primeru pa tveganju zniZanja obrestne mere (Campbell,
Krackaw, 1995, str. 245).
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Predstavljenemu obrestnemu tveganju so zaradi svoje oblike ter strukture sredstev in
obveznosti izpostavljene predvsem financne institucije. RSK, ki je gospodarsko podjetje,
katerega struktura sredstev ter obveznosti se razlikuje od tiste, ki je znacilna za finan¢ne
institucije, je tveganju spremembe obrestne mere izpostavljen v preprostejSi obliki. Ker
nastopa, kot je razvidno iz nadaljevanja, predvsem kot posojilojemalec, je izpostavljen
tveganju porasta trzno dolocenih spremenljivih obrestnih mer EURIBOR in LIBOR, na
katere je vezana realna spremenljiva obrestna mera za pridobljena posojila. PoviSanje slednje
zaRSK predstavljaporast stroskov financiranja

41.1. OCENA [ZPOSTAVLJENOSTI PODJETJA RSK TVEGANJU
SPREMEMBE OBRESTNE MERE EURIBOR

RSK torej svojo izpostavljenost tveganju spremembe obrestne mere dojema kot moznost zanj
neugodnega gibanja dveh trZzno dolocenih spremenljivih obrestnih mer, LIBOR in
EURIBOR.' Najprej analiziram izpostavljenost EURIBOR-ju.

Na podlagi naslednjih dejstev je mogoce intuitivno sklepati na visoko izpostavljenost
podjetja RSK tveganju porasta EURIBOR-ja (Stevilski podatki so pomnoZeni s koli¢nikomin
Zato niso realni):

e Na dan 31.8.2001 je znaSadla viSina pridobljenih posojil, vezanih na EURIBOR,
19.186.200 EUR, kar je predstavljalo kar 88 % vseh pridobljenih deviznih posojil
podjetia RSK, pri ¢emer so devizna posojila v bilanci stanja na dan 31.12.2000
predstavljala kar 69 % vseh obveznosti iz financiranja, poleg tega je ta delez zaradi
pridobitve 6,5 mio EUR vrednega posojilav juliju 2001 seda najverjetnge Sevigji.

e RSK nadan 31.8.2001 v aktivi ni imel sredstev, katerih donosnost bi bila vezana na
EURIBOR, kar bi zmanjSevalo izpostavljenost.

e Na podlagi priloge 2 ter opravljenih izratunov ocenjujem, da je spremenljivost
EURIBOR-jarelativno visoka.* To je & posebej razvidno, &e proucujemo vpliv njegovih

1% Sloveniji nominalna obrestna mera, ki bi se dologala trzno in bi omogocaa poznavanje stroskov denarja v
naprej, zaenkrat Se ne obstaja, saj so obrestne mere za posojilav SIT kotirane v obliki TOM + realna obrestna
mera. TOM se vsebinsko razlikuje od omenjenih obrestnih mer, sgj predstavlja indeksacijo, ki zagotavlja, da se
nominalna vrednost sredstev veda v skladu z inflacijo, izratunava pa se na podlagi rasti Zivijenskih stroskov. Je
torg posledica v Sloveniji uvedene revalorizecije, ki ngj bi varova avlagatelje pred inflacijskimi izgubami. Prav
zato spreminjanje te obrestne mere obravnavam v sklopu tveganja spremembe inflacije.

"standardni odklon frekvencne porazdelitve mesesnih stopenj rasti obrestne mere estmesecni EURIBOR za
obdobje od januarja 1999 do avgusta 2001 znaa 5,1674 odstotne tocke. Aritmeti¢na sredina znaSa 1,1062 %.
Ce predpostavimo, da je omenjena frekvencna porazdelitev dober priblizek prihodnje frekvenéne porazdditve
stopenj rasti, lahko z 95-odstotno gotovostjo trdimo, da bo mesedna stopnja rasti EURIBOR-ja znaSala najvet
9,61 %, z 99-odstotno gotovostjo palahko trdimo, da bo znaSala ngjvet 13,09%.
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sprememb na absolutno kot tudi relativno viS§no stroSkov servisiranja obveznosti,
vezanih na EURIBOR, v preteklosti. Dejansko je RSK zaradi neugodnega gibanja
EURIBOR-jav letu 2000 utrpel nemajhne izgube.

e Ze hipoteti¢ni primer, da bo v prihodnjem obdobju EURIBOR za 1 odstotno to¢ko vi§i
kot sedaj, vodi v znatno vi§e obresti za omenjena posojila na letni osnovi. Le te v tem
primeru porastejo za priblizno 192.912 EUR (42 mio SIT) v roku enega leta. Ta znesek
predstavljaZe 8,1 % letnega ¢istega dobicka RSK v letu 2000.

Navedena dejstva sicer dajo okvirno sliko o vidni izpostavljenosti, vendar pa ne podajo
natan¢nega odgovora, di je le-ta nizka, zmerna oziroma visoka, kot tudi ne, ai je Se pod
dopustno mejo oziroma jo presega. Prav zato je naloga managementa podjetja, da doloci
dopustno mejo izpostavljenosti oziroma vzpostavi dolocene kriterije, ki bi to izpostavljenost
rangirali ter v nadaljnjem koraku narekovali ustrezne ukrepe. Ti kriteriji v podjetju RSK niso
izoblikovani, zato jih na tem mestu predlagam. Na podlagi postavljenih kriterijev nato
ocenim viSino izpostavljenosti, jo rangiram ter se odlocam o ustreznih ukrepih. Kriteriji, ki
jih vpeljujem, so postavljeni po subjektivni oceni. Management podjetja je lahko nagnjen k
tveganju v manj§ ai vecji meri in lahko temu primerno kriterije priredi glede na svoj vidik.

4.1.1.1. Kriterij najvetjega Se dopustnega pri¢akovanega porasta stroskov
obresti v posameznem mesecu

V prilogi 5 je podan izracun ngvi§ega pricakovanega porasta stroskov obresti zaradi
neugodnega gibanja EURIBOR-ja po posameznih mesecih pri 95-odstotni in 99-odstotni
stopnji zaupanja v napoved ob predpostavki, da bodo dejavniki, ki so vplivai na gibanje
obrestne mere EURIBOR v preteklosti ostali nespremenjeni tudi v prihodnje.’* V' kolikor
nagvecji pricakovani porast stroskov presega Se dopustno mejo, je potrebno izpostavljeno
pozicijo ustrezno pokriti. Kot kriterij izpostavljenosti bi podjetie RSK lahko uporabilo
koeficient 121, ki ga opredeljujem kot:

najvecji pricakovani porast stroskov obresti za posojila,
vezana na relevantno obrestno mero, v obdobju enega meseca
povprecni mesecni odhodki iz obresti v preteklem poslovnem letu

1Z1=

“Tako sklepanje temelji na VaR (Value a Risk) metodologiji, ki v denarni merski enoti izrazi najvegjo
pri¢akovano izgubo premoZenjav dolo¢enem ¢asovnem obdobju, ob dani stopnji zaupanjav ngpoved.
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Tabela 1: Ocenaizpostavljenosti ter ustrezni ukrepi glede navisino koeficientalZ1

Vrednost 1Z1% | Izpostavljenost Ukrepi

0%-2% nizka /

2%-4% zmerna analiza povecanjaizpostavljenosti v primeru neto
najemanjanovih posojil

4%-6% srednje visoka | zavarovanje vseh morebitnih neto novih posojil z
uporabo ustreznih instrumentov

nad 6 % visoka zmanjSanje celotne izpostavljenosti na sprejemljivo
raven (121<6 %) z uporabo ustreznih instrumentov

Vir: Lastna zasnova.

V preteklem poslovnem letu so odhodki iz obresti znaSali 315 mio SIT, iz ¢esar izratunamo,
da so povpre¢ni mesec¢ni odhodki iz obresti v tem letu znaSali 26,3 mio SIT. Kot je razvidno
iz tabele 1, dopustna meja znasa 6 %, kar pomeni, da se najvegji pricakovani porast stroskov
obresti tolerira, v kolikor koeficient 1Z1 ni vi§i od 6 %. Zaleto 2001 to pomeni, da zgornjo
dopustno mejo ngjvecjega pricakovanega porasta stroskov v posameznem mesecu predstavlja
znesek 1,57 mio SIT oziroma 7.192 EUR. Ce ngjvegji pri¢akovani strodki v posameznem
mesecu presegajo dopustno mejo, je potrebno celotno izpostavljenost zmanjSati na
sprejemljivo raven z uporabo ustreznih instrumentov. V kolikor je vrednost koeficienta med
4 % in 6 %, paje potrebno ustrezno zavarovati vsanova neto posojila

Tabela 2: Vrednosti koeficienta 1Z1 po posameznih mesecih™ pri 95-odstotni ter 99-odstotni
stopnji zaupanja v napoved ngjvecjih pri¢akovanih stroskov

OktO1 | Nov0Ol | Dec0Ol1 | Jan02 | Feb 02 | Mar 02

1Z1 pri 95 % stopnji zaupanja | 48 %> | 31%| 52%| 13%| 131%| 47%

1Z1 pri 99 % stopnji zaupanja| 65% | 42%| 71%| 18% | 178%| 64%

Vir: Podatki iz priloge 5.

Na prvi pogled se zdijo meje postavljene prenizko, vendar ng poudarim, da predstavlja imenovalec
koeficienta 1Z1 celotne odhodke iz obregti in ne le odhodkov iz obresti za posojila, vezana na reevantno
obrestno mero (kar vrednost koeficienta zmanj3a). Zanima nas namre¢ porast obresti glede na celotne obresti in
ne zgolj glede na obresti za posojila, vezana na konkretno obrestno mero. Tako dobimo pravo sliko, kaksen
vpliv ima povetanje relevantne obrestne mere na porast obresti. V nasprotnem primeru, ko bi v imenovalec
vzeli povpregne mese¢ne odhodke iz obresti za posojila, vezana zgolj na relevantno obrestno mero, bi vrednost
koeficienta lahko kazala narelativno visok porast obresti, iz ¢esar bi sklepali na visoko izpostavljenost tveganju
spremembe te obrestne mere, degjansko pa bi ti odhodki iz obresti predstavljai le nizek odstotek vseh obresti.
YPri izratunu koeficientov za mesece januar, februar in marec 2002 predpostavljam, dabodo odhodki iz obresti
v poslovnem letu 2001 enaki kot v Ietu 2000. Ce bodo vigi, so navedene vrednosti koeficientov precenjene.
BIzrazun koeficientov prikazujem naprimeru oktobra2001: 1214 = 1,26 mio SIT / 26,3 mio SIT = 4,8 %.
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V kolikor je management podjetja tveganju naklonjen v vecji meri, se odlo¢a na podlagi
vrednosti koeficienta 1Z1 pri 95-odstotni stopnji zaupanja, ¢e pa mu je naklonjen v manjsi
meri, pa na podlagi koeficienta 1Z1 pri 99-odstotni stopnji zaupanja. Tako je razvidno, da
vodi razli¢na naklonjenost tveganju v razli¢ne ukrepe v mesecu oktobru, decembru ter marcu.
V kolikor je management naklonjen tveganju v vecji meri, ngvecji pri¢akovani porast
stroskov obresti presega dopustno mejo le v februarju 2002, ¢e pa mu je naklonjen v manjsi
meri, paomenjeni stroski presegajo dopustno mejo v oktobru, decembru, februarju ter marcu.

Splosna ocena izpostavljenosti po opisanem kriteriju je v primeru vecje naklonjenosti
tveganju srednje visoka, v primeru manjSe naklonjenosti tveganju pavisoka, kar nakazuje, da
bi bilo potrebno izpostavljenost tveganju spremembe EURIBOR-ja ustrezno zmanjSati z
uporabo ustreznih instrumentov (oziroma eventualno z usklajevanjem bilan¢nih postavk). Ne
glede na naklonjenost tveganju pa je izpostavljenost glede na vrednosti koeficientov na taki
ravni, dabi bilo potrebno ustrezno zavarovati vsa morebitna neto nova posojila

4.1.1.2. Kriterij porastaletnih obresti, izrazenega kot delez ¢istega dobic¢ka,
vV primeru povecanjarelevantne obrestne mere za 1 odstotno tocko

Drugi kriterij izpostavljenosti lahko predstavlja koeficient 122, ki izrazi porast letnih obresti
kot delez cistega dobicka prejSnjega leta v primeru povecanja relevantne obrestne mere za 1
odstotno tocko. Cim vi§i je relativni porast letnih obresti zaradi dviga obrestne mere za 1
odstotno to¢ko, vi§aje izpostavljenost. 122 opredeljujem kot:

72— ocenjen porast letnih obresti v primeru povecanjarel evantneobrestnemere zal odst. tocko

Cisti dobicek preteklegaposlovnegaleta

Tabela 3: Ocenaizpostavljenosti ter ustrezni ukrepi glede na visino koeficienta 122

Vrednost IZ2 | Izpostavljenost Ukrepi
0%-15% nizka /
15%-3% zmerna analiza povecanjaizpostavljenosti v primeru neto

najemanja novih posojil

3%-45% srednje visoka | zavarovanje vseh morebitnih neto novih posojil z
uporabo ustreznih instrumentov

nad 4,5 % visoka zmanjSanje celotne izpostavljenosti na sprejemljivo
raven (1Z22<4,5 %) z uporabo ustreznih instrumentov

Vir: Lastna zasnova.
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Relevantno obrestno mero v konkretnem primeru predstavlja EURIBOR. Cisti dobigek je v
letu 2000 znaSal 521,16 mio SIT. Ce ocenimo VviSino porasta stroskov zaradi porasta
EURIBOR-ja za 1 odstotno to¢ko, je mogoce izracunati 1Z2. Vrednost 1Z2qki01-ki02 = 8,1 %
kaZe na visoko izpostavljenost, sgf morebitni porast EURIBOR-ja za 1 odstotno to¢ko v
naslednjem letu vodi v letno poviSanje obresti v visini kar 8,1 % c¢istega dobic¢ka. V skladu s
tabelo 3 je potrebno celotno izpostavljenost zmanjSati na sprejemljivo raven z uporabo
ustreznih instrumentov.

Predstavljena kriterija, pri ¢emer je prvi bolj kratkoro¢ne, drugi pa bolj dolgoro¢ne narave,
kaZeta na srednje visoko oziroma visoko izpostavljenost tveganju spremembe EURIBOR-ja.
Na podlagi vrednosti koeficientov IZ1 in 1Z2 ter ostalih ugotovitev analize ocenjujem, da bi
moralo podjetje RSK izpostavljenost pokriti oziromazman;jSati na sprejemljivo raven.

41.2. OCENA [ZPOSTAVLJENOSTI PODJETJA RSK TVEGANJU
SPREMEMBE OBRESTNE MERE LIBOR

Na podlagi naslednjih dejstev je mogoce intuitivno sklepati na nizko izpostavljenost podjetja
RSK tveganju porasta L IBOR-ja

e Nadan 31.8.2001 je znaSala visina pridobljenih posojil, vezanih na LIBOR, 1.986.042
EUR (359 mio SIT), kar je predstavljalo le 12 % vseh pridobljenih deviznih posojil
podjetjaRSK.

e Nadan 31.8.2001 je imel RSK poleg pridobljenih posojil, vezanih na LIBOR, tudi dana
posojila, ki so prav tako vezanana LIBOR, in sicer v visini 1.465.911 EUR (321,0 mio
SIT). Vidina danih posojil, vezanih na LIBOR, je predstavljala kar 74 % vrednosti
pridobljenih posojil, vezanih na LIBOR. Dana posojila zmanjSujejo izpostavljenost
neugodnim spremembam LIBOR-ja, sg se v primeru porasta LIBOR-ja ne zvisgo le
stroSki obresti za pridobljena posojila, temve se hkrati zviSgjo tudi prihodki iz obresti za
dana posojila.

e Znesek, na katerega se izpostavljenost nanasa, je na dan 31.8.2001 znaSal 520.131 EUR
(113,9 mio SIT), kar predstavlja 37-krat niZji znesek kot v primeru EURIBOR-ja.

e Hipoteti¢ni primer, da bo v prihodnjem obdobju LIBOR za 1 odstotno to¢ko vi§i kot
sedaj, vodi v 5,49 % povecanje neto stroskov obresti na letni osnovi, kar znaSa 1.266
EUR (277.000 SIT) v roku enega leta. Ta znesek predstavlja le 0,05 % letnega Cistega
dobicka RSK v letu 2000.

V naslednjem koraku intuitivno domnevo preverim Se s pomocjo kriterijev izpostavljenosti.
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41.2.1. Kriterij najvefjega Se dopustnega pri¢akovanega porasta stroskov
obr esti v posameznem mesecu

Tabela 4: Vrednosti koeficienta |Z1 po posameznih mesecih™® pri 95-odstotni ter 99-odstotni
stopnji zaupanjav ngpoved najvegjih pricakovanih stroskov

Okt01 | NovOl | DecOl | Jan02 | Feb02 | Mar02
1Z1 pri 95 % stopnji zaupanja | 0,45 %" | 0,39 % 0%/| 008% 0% 0%
1Z1 pri 99 % stopnji zaupanja| 0,62% | 0,53 % 0%| 011% 0% 0%

Vir: Podatki iz priloge 6.

Ne glede nato, v kaksni meri je management tveganju naklonjen, vse vrednosti koeficientov
kazejo nanizko izpostavljenost, kar pomeni, da v skladu s tabelo 1 ukrepi zazmanjSanje le-te
niso potrebni.

41.2.2. Kriterij porastaletnih obresti, izrazenega kot delez ¢istega dobicka,
vV primeru povecanjarelevantne obrestne mere za 1 odstotno tocko

Vrednost koeficienta 1Z2qi01-0k02 = 0,05 % kaZze na nizko izpostavljenost, saj morebitni
porast LIBOR-ja za 1 odstotno tocko v naslednjem letu vodi v letno poviSanje neto stroskov
obresti v viSini 0,05 % dobicka. Glede natabelo 3 ukrepi za zmanjSanje izpostavljenosti niso
potrebni.

Na podlagi dejstev na zacetku tocke 4.1.2. sem intuitivno sklepal na nizko izpostavljenost
tveganju porasta LIBOR-ja. Domnevo potrjujeta oba kriterija izpostavljenosti, kar v skladu s
tabelo 1 in 3 pomeni, da ukrepi za zmanjSanje le-te niso potrebni.

4.1.3. POLITIKA UPRAVLJANJA TVEGANJA SPREMEMBE OBRESTNE
MERE V PODJETJU RSK Z OCENO NEIZKORISCENIH MOZNOST]

RSK s tveganjem spremembe obrestne mere aktivno ne upravlja, sg ocenjuje, da 44-odstotni
delez obveznosti iz financiranja, ki se nanasa na obveznosti, vezane naEURIBOR in LIBOR,
ne predstavlja dovolj visoke izpostavljenosti temu tveganju. Poleg tega ocenjuje, da obstojeci

1°Pri izracunu koeficientov za mesece januar, februar in marec 2002 sem upo&teva, da bodo odhodki iz obresti
v 2001 enaki kot v 2000. V primeru, da bodo vigji, so navedene vrednosti koeficientov precenjene.
Yl zratun koeficientov prikazujem naprimeru oktobra2001: 1214 = 0,12 mio SIT / 26,3 mio SIT = 0,45 %.
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instrumenti za pokritje obrestnega tveganja ne nudijo stroskovno ucinkovite zastite. Ta ocena
je vpradjiva. Res je sicer, da je izpostavljenost tveganju spremembe LIBOR-ja nizka ter
zavarovanja obveznosti vezanih na LIBOR ne opravicuje, vendar pa to ni nujno to¢no pri
obveznostih, ki so vezane na EURIBOR. V tem primeru na podlagi nastetih dejstev ter
vpeljanih kriterijev sklepam na visoko izpostavljenost tveganju porasta EURIBOR-ja. Le-ta
po subjektivni oceni opravi¢uje uporabo obrestnih izvedenih finan¢nih instrumentov za
pokritje tega tveganja, sa potencialne izgube zaradi neugodnega gibanja omenjenih obrestnih
mer niso zanemarljive. Dodaten argument lahko predstavlja dejstvo, da primerljiva podjetjav
tujini s tveganjem spremembe obrestne mere aktivno upravljagjo, torej zamrznejo oziroma
navzgor omejijo gibanje relevantnih spremenljivih obrestnih mer. Prav zato so v naslednjem
koraku na kratko predstavljeni nacini, s katerimi lahko podjetje RSK svojo izpostavljenost
zmanjSana sprejemljivo raven.

4.1.3.1. Pokrivanje tveganja spremembe obrestne mere z obrestnimi
izvedenimi finanénimi instrumenti

Tveganje spremembe obrestne mere lahko podjetje zmanj3uje z uporabo obrestnih izvedenih
finan¢nih instrumentov. Z njimi je mogoce zamrzniti oziroma omejiti gibanje dolocenih
obrestnih mer, uskladiti obrestno ob¢utljive aktivein pasive oziroma preoblikovati ene oblike
placila obresti v drugo (Doles, 1999, str. 33). Osnovni instrumenti so:

e terminski posli na obrestno mero,

¢ finan¢no terminske pogodbe na obrestno mero,
e obrestne opcije,

e Obrestne zamenjave in

e obrestne kapice oziroma obrestne ovratnice.

V kolikor bi se podjetje RSK odlocilo del obrestnega tveganja, ki izhgjaiz gibanja LIBOR-ja
oziroma EURIBOR-ja, pokriti, lahko to ngjlaZje stori z uporabo obrestnih zamenjav. Na
razpolago pa so mu tudi obrestne opcije ter obrestne kapice in ovratnice. Uporaba
finan¢noterminskih pogodb na obrestne mere ni mogoca, sg organiziran trg terminskih
instrumentov v Sloveniji trenutno ne obstaja. Prav tako slovenske banke ne nudijo terminskih
poslov na obrestne mere. Delovanja obrestne zamenjave ter obrestne kapice in ovratnice
zaradi omejenega obsega diplomskega dela ne predstavljam, prikazano pa je, npr., v Saphiro,
1990, str. 1022, oziromav Campbell, Krackaw, 1993, str. 287.
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4.1.3.2. Ugotovitve analize mor ebitnega zavar ovanja izpostavljenosti

Za potrebe RSK sem opravil analizo izpostavljenosti tveganju spremembe EURIBOR-ja in
LIBOR-ja skupa z oceno morebitnega zavarovanja izpostavljenosti. Ker ta analiza presega
obseg diplomskega dela, natem mestu navajam le bistvene rezultate. Analiza je bilanarejena
na podlagi visin obrestnih mer, viSine in srukture posojil podjetjia RSK ter ostalih
dgjavnikov, ki so veljali na dan 31.8.2001. Ti degjavniki se v ¢asu spreminjgo, zato se
rezultati analize nanadgjo natakratno stanje:

Ce management pri¢akuje, da bo EURIBOR v nadaljnjih 6 letih niZji od sedanjega, se
Zavarovanje z obrestno zamenjavo ne splaca.

Ce management pri¢akuje, da bo EURIBOR v nadaljnjih 6 letih vegino ¢asa vigi od
sedanjega za vsg 0,722 odstotne tocke, se zavarovanje z obrestno zamenjavo splaca, saj
bi bili v tem primeru stroski obresti nizji. Bolj kot bi bil EURIBOR vi§i od sedanjega,
vec bi z vzpostavitvijo zavarovanja RSK pridobil.

Pri zavarovanju z obrestno zamenjavo neke vrsto tocko preloma torg predstavlja
EURIBOR = 4,91 %. V kolikor bo v naslednjih 6 letih EURIBOR vecino ¢asa pod 4,91
%, se zavarovanje prejetih posojil ne splata. V kolikor bi bil vecino ¢asa vi§i, se
Zavarovanje placa

Zavarovanje le dela prejetih posojil ne more biti, gledano v retrospektivi, nikoli ngjboljsa
reSitev. Ce je bil EURIBOR v obdobju vetino ¢asa vigji, bi bilo bolje zavarovati se v
celoti. Ceje bil vetino ¢asanizji, bi se bilo bolje sploh ne zavarovati. Zavarovanje le dela
posojil je torej nekakdna srednja pot, s katero se zmanjSa razpon nihanja viSine obresti v
odvisnosti od visSine EURIBOR-ja.

Trenutna vrednost koeficienta 1Z2 je 8,1 %, kar kaze na visoko izpostavljenost. Najvecja
sprejemljiva raven koeficienta v skladu s tabelo 3 znasa 122 = 4,5 %, kar pomeni, da
smejo obresti, v primeru porasta EURIBOR-ja za 1 odstotno to¢ko, naletni ravni zrasti za
nave¢ 107.088 EUR. Sprejemljivo raven koeficienta izpostavljenosti 122 se doseze z
zavarovanjem vsagj 8,55 % vseh posojil. Ker so vsa prejeta posojila na dan 31.08.2001
znasala 19.186.200 EUR, bi bilo potrebno zavarovati znesek v visini vsaj 1.640.420 EUR
(kar v tolarski protivrednosti znasa 359,3 mio SIT). Tako bi se izpostavljenost zmanjSala
na Se sprejemljivo raven. Zata znesek se v nadajnjem letu placuje pogodbeno dolo¢eno
nespremenljivo obrestno mero.
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42.VALUTNO TVEGANJE

Vautno tveganje je opredeljeno kot moznost spremembe vrednosti premozenja, ki izhaja iz
gibanjadeviznegatecgja V daljSem ¢asovnem horizontu se pojavijo razli¢ne vrste vautnega
tveganja. To so transakcijsko tveganje, racunovodsko tveganje ter konkuren¢no tveganje
(Pike, Neale, 1996, str. 428).

Transakcijsko tveganje predstavlja moznost, da se bo realna vrednost denarnih tokov
podjetja, ko kupuje ali prodgja blago ai storitve v tuji valuti, z odloZzenim rokom pl&cila,
oziroma ko najema posojila ter posoja v tuji valuti, spremenila. Podjetje mu je izpostavljeno
od trenutka dolocitve viSine pogodbene obveznosti v tuji vauti do dejanske poravnave te
obveznosti, torgl do dne placila. V tem ¢asu se lahko promptni tecaj, ki veljana dan sklenitve
pogodbe, spreminja v za podjetje neugodno smer.

Rac¢unovodsko tveganje predstavlja moznost, da bo spreminjanje deviznega tecga vplivalo
na vrednost podjetja, ki imadel sredstev in obveznosti v tuji valuti. Podjetje mora namre ta
sredstva in obveznosti ob izdelavi porocil ob koncu ra¢unovodskega leta prikazati v domaci
valuti. Pri prepoznavanju tveganja posameznega podjetja je potrebno ugotoviti, kaksna je
neto izpostavljenost podjetja v doloceni valuti. Ta je opredeljena kot razlika med sredstvi in
obveznostmi podjetja v tej valuti. Ce je razlika pozitivna (to so navadno izvozna podijetja), je
podjetje izpostavljeno tveganju depreciacije tuje valute, v obrathem primeru pa gpreciaciji
tuje valute (to so navadno uvozna podjetja). Ractunovodska izpostavljenost torej zahteva
izenacitev postavk obveznosti in sredstev v posamezni valuti.

Racunovodska izpostavljenost se pojavlja predvsem pri pripravi skupnih (konsolidiranih)
racunovodskih izkazov, ko ima podjetje svoja héerinska podjetja oziroma podruznice v tujini.
Racunovodski izkazi se morajo prevesti na skupno valuto, navadno v valuto mati¢nega
podjetja. Sprememba deviznega tecaja med dvema datumoma sestavljanja skupinske bilance
stanja bo povzrocila razlicno vrednost sredstev v mati¢ni valuti, cetudi je stanje le-teh
(izrazeno v tuji valuti) v hcerinskem podjetju glede na predhodno leto nespremenjeno.
Tecane razlike torej vplivgjo na poslovni rezultat skupine, pri ¢emer je potrebno poudariti,
dale-te navadno nimajo za seboj denarnegatokain niso reaizirane. Denarni tok bi se pojavil
Sele v primeru, da bi se mati¢no podjetje odlocilo podruznico prodati.

Konkurencno tveganje izhaja iz dolgoro¢nih gibanj deviznih tecajev, ki so posledica
spreminjanja relativnih ekonomskih pogojev med drzavami. Konkuren¢na izpostavljenost
meri ucinke nepricakovanih sprememb deviznega tecaja na pri¢akovane denarne tokove
podjetja v dajSem ¢asovnem obdobju. Spremembe tecaja lahko bistveno vplivajo na ceno,
prodajno koli¢ino ter stroske izdelka ai storitve, stem pa nakonkurencni polozaj podjetjana
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tujem trgu. Konkurenéno tveganje vplivana odlocitev podjetja o izbiri drzav uvozain izvoza
ter o namestitvi podruznic oziroma h¢erinskih podjetij. Podjetje naj ob upoStevanju tega
tveganja pri izbiri drZzav uvoza daje prednost tistim, katerih valute nasproti domati
dolgoro¢no depreciirajo, izvaZza pa ng v drzave, katerih valute nasproti doma¢i dolgoro¢no
apreciirgjo (potrebno je Se omeniti, da so tudi podjetja, ki v mednarodni menjavi ne
sodelujgo, posredno izpostavljena te vrsti tveganja, sa lahko zaradi za tujce ugodnih
dolgoro¢nih gibanj te¢ajev med domaco in tujo valuto pridobijo nove konkurente).

4.2.1. NACINI ZMANJSEVANJA VALUTNEGA TVEGANJA

Izpostavljenost valutnemu tveganju lahko podjetje zmanjSuje z zunanjimi kot tudi z
notranjimi tehnikami pokrivanja valutnega tveganja. Zunanje tehnike zajemao valutne
izvedene financne instrumente. Osnovne instrumente predstavljajo tecajni terminski posli,
valutne finan¢ne terminske pogodbe, valutne opcije in devizne zamenjave. Notranje tehnike
pokrivanja valutnega tveganja zajemgo nacrtno usklgevanje pritokov ter odtokov v tuji
valuti, netiranje oziroma kompenzacija obveznosti v tuji valuti ter pred¢asno placilo oziroma
zavlatevanje placila’® (Pike, Neale, 1996, str. 440).

V nadaljevanju dedi opis dosedanje politike upravljanja z valutnim tveganjem, ocena narave
in viSine izpostavljenosti podjetja RSK ter neizkoriScene moznosti upravljanjaz njim.

4.2.2. UPRAVLIANJE Z VALUTNIM TVEGANJEM V PODJETJU RSK

Podjetje RSK nima izoblikovane aktivne politike upravljanja z valutnim tveganjem.
Izvedenih finan¢nih instrumentov za zmanjSevanje valutne izpostavljenosti ne uporablja, sgj
ocenjuje, da le-ta ni dovolj visoka, da bi bila uporaba teh instrumentov stroSkovno
uc¢inkovita. Edini aktivnosti, ki prispevata k zmanjSevanju tveganja spremembe deviznih
te¢gev, sta rastoc¢aizvozna dejavnost, ki pa za sedaj le v majhni meri pripomore k pokritosti
deviznih odtokov z deviznimi pritoki, ter dgjanje posojil v tujih valutah, ki deloma pokrijejo
izpostavljenost, ki izhaja iz prejetih posojil v tujih valutah. Vendar pa teh dveh aktivnosti ne
moremo &eti k aktivni politiki upravljanja z val utnim tveganjem.

18y kolikor podjetje predvideva apreciacijo tuje valute, bo poskuddo plagati ¢im hitreje, obratno bo ravnalo ob
pri¢akovani depreciaciji vaute. Odlocitev temdji na predvidevanju prihodnjega gibanja deviznega tecgja, zato
je Spekulativnega znatgja
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42.3. OCENA [|ZPOSTAVLJENOSTI PODJETJA RSK VALUTNEMU
TVEGANJU TER OCENA MOREBITNEGA ZAVAROVANJA
OZIROMA ZMANJSANJA 1ZPOSTAV LJENOSTI

|zpostavljenost valutnemu tveganju izviraiz transakcij, ki vkljucujeo placila v tujih valutah.
Te transakcije so v RSK posledica uvoznega in izvoznega poslovanja oziroma financiranja v
tujih valutah.

RSK pri poslovanju stujino nastopa predvsem kot uvoznik. Placila uvoZenega blaga potekajo
v tujih valutah, in sicer v ngjvecji meri v DEM, ITL, ATSin EUR. Valutno tveganjeizviraiz
moznosti, dabo tujavautav ¢asu od sklenitve poda pado dejanskega placila apreciirala, kar
bo uvoz tega blaga relativno podrazilo oziroma ob vegji spremembi te¢aja povzrocilo
nerentabilnost posla. Tolarska vrednost platil uvoZenega blaga bo nepri¢akovano viga od
vrednosti na dan sklenitve posla. lzvozna aktivnost lahko v dolo¢eni meri zmanjSuje
izpostavljenost valutnemu tveganju, ki izviraiz uvoza, in sicer tako, da je del odtokov v tuji
valuti pokrit s pritoki v tuji valuti. Gledano drugace, apreciacija tuje valute, ki povzroci
realno povecanje obveznosti do tujine ter tolarsko vrednost placil tujini, hkrati poveca tudi
realno vrednost terjatev do tujine ter tolarsko vrednost platil iz naslova teh terjatev. Podjetje
RSK nastopa kot izvoznik v mnogo manjSem obsegu, pri ¢emer placila prejemav glavhem v
DEM. Tako plagila izvoZenega blaga delno pokrijejo placila obveznosti, ki jih ima RSK v
DEM.

Izpostavljenost podjetja RSK valutnemu tveganju paizvira tudi iz valutnih transakcij, ki so
posledicafinanciranjav tujih valutah. Vegji del tako kratkoroc¢nih kot dolgoro¢nih obveznosti
iz financiranja namrec predstavljgjo tuja posojila. Valutno tveganje izvira iz moznosti, da bo
tuja valuta v ¢asu od pridobitve posojila pa do odplila le-tega apreciiraa, kar bo zvisevao
tako stroske platevanjaobresti kot tudi placilaglavnice posojilav tuji valuti.

V nadaljevanju ob upo&tevanju slovenskih razmer analiziram izpostavljenost podjetja RSK

tveganju spremembe razli¢nih deviznih tecajev ter na podlagi ugotovitev predlagam ustrezne
ukrepe.

4.2.3.1. Devizni tefaj SIT/EUR

Slika 1 prikazuje sredstva ter obveznosti do virov sredstev podjetja RSK, katerih tolarska
vrednost je odvisna od gibanja tecga SIT/EUR, glede na celotna sredstva ter obveznosti do
virov sredstev na dan 31.12.2000. To so sredstva in obveznosti v EUR ter valutah drzav
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¢lanic EMU (konkretno so to DEM, ITL, ATS, DKK). Ker so razmerjateh valut do EUR od
1.1.1999 dalje nespremenljiva, lahko omenjene valute in njihovo nihanje, apreciacijo in
depreciacijo, dejansko obravnavamo kot eno. Ce, npr., EUR nasproti SIT apreciira, v enaki
meri apreciirgjo tudi ostale valute.

Slika 1: Sredstva ter obveznosti do virov sredstev podjetja RSK, katerih tolarska vrednost je
odvisna od gibanja tecgja SIT/EUR, glede na celotna sredstva ter obveznosti do
virov sredstev nadan 31.12.2000

AKTIVA PASIVA
10,27 %°
21,77 %®
89,73 %
7823 %

Vir: Interni podatki podjetja RSK.

Iz dlike 1 je mogoce oceniti smer ter viSino izpostavljenosti. Ker je imel RSK konec leta
2000 vec obveznosti kot sredstev, katerih tolarska vrednost je odvisna od tecga SIT/EUR, je
izpostavljen tveganju apreciacije EUR, ki povecuje tako tolarsko vrednost obveznosti kot
tudi sredstev, vendar slednjih bolj, tako da se razlika med obveznostmi in sredstvi veca

Iz priloge 1 je razvidno, daje od zacetka leta 1999 pa do danes vseskozi prisotna konstantna
rast tecgja SIT/EUR. Oscilacije okrog ocenjene regresijske premice so izredno majhne
(dejanske vrednosti se razvrs¢ajo v zelo ozkem pasu), kar potrjuje tudi visoki determinacijski
koeficient, ki znaSa R? = 0,9904, in pove, daje kar 99,04 % celotne variance te¢gja SIT/EUR
pojasnene z linearnim vplivom ¢asa (podrobnejSi rezultati regresijske anaize se nahajajo v
prilogi 7).

%0d tega 0,8 % iz poslovanjater 99,2 % iz financiranja.
20d tega4,1 % iz poslovanjater 95,9 % iz financiranja.
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|z povedanega sledi, da je mogoce z veliko verjetnostjo sklepati o gibanju deviznegatecgav
prihodnosti. Tako na podlagi regresijske enacbe, podane v prilogi 7, ter ob upo&tevanju
predpostavke, da bodo dejavniki, ki so vplivali na gibanje tecga v obdobju od 1.1.1999 do
1.9.2001, ostali nespremenjeni, ocenjujem, da bo prihodnji promptni devizni te¢a na dan
31.12.2001 znaSal 225,17 SIT/EUR, nadan 31.12.2002 pa 239,41 SIT/EUR.

Ce privzamemo, da bodo ti tetaji v ustreznem trenutku v prihodnosti dejansko veljdi in e
hkrati vpeljemo sicer nerealno predpostavko, da se v obdobju od konca leta 2000 do konca
leta 2002 devizna vrednost sredstev ter obveznosti podjetja RSK, ki so odvisne od gibanja
tecga SIT/EUR, ne bi spreminjala, je mogoce sklepati, kako bi apreciacija omenjenegatecga
vplivala na tolarsko vrednost teh sredstev in obveznosti ter posledicno na celotno bilanco
stanja®

Slika 2: Spreminjanje deleza sredstev ter obveznosti do virov sredstev podjetja RSK, katerih
tolarska vrednost je vezana na gibanje tecgja SIT/EUR, v odvisnosti od prihodnje
apreciacije SIT/EUR pri upoStevanju predpostavke, da se od konca leta 2000 do
konca leta 2002 devizna vrednost omenjenih sredstev ter obveznosti kot tudi vseh
sredstev ter obveznosti ne bi spreminjala ter ob upoStevanju prihodnjih promptnih
deviznih tecajev SIT/EUR, izracunanih z regresijsko enacbo v prilogi 7

31.12.2000 31.12.2002

10,27 % 11,49 %
247% 1 "

89,73 % >

78,23 %

Vir: Interni podatki podjetja RSK.

“'Pri tem je potrebno poudariti, da se taka predvidevanja lahko delgjo le za tedaje, katerih ocenjena regresijska
enatbaima visok determinacijski koeficient (nad 0,95). V nasprotnem primeru je verjetnost, da bodo prihodnji
ocenjeni devizni tedgi pribliZzno enaki ngpovedanim, niZja, kar lahko izkrivi cdotno oceno.
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Tabela 5: Razlika med obveznostmi ter sredstvi podjetja RSK, katerih tolarska vrednost je
vezana na gibanje tecaja SIT/EUR, ter povecanje te razlike glede na stanje dne

31.12.2000 ob upostevanju enakih predpostavk kot pri sliki 2

31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2002
Razlika v odstotnih to¢kah 115 12,11 12,87
Razlikav 1.000 SIT 1.727.229 1.818.847 1.932.994
Povecanjerazlikev 1.000 SIT / 91.618 205.766

Vir: Prirgjeni interni podatki podjetja RSK.

Kot je razvidno iz slike 2 ter tabele 5, se zaradi dejstva, da je imel RSK na dan 31.12.2000
vec obveznosti kot sredstev, katerih tolarska vrednost je vezana na gibanje tecaja SIT/EUR,
bilan¢ni poloZzaj po prihodnjih obdobjih slabSa, sag raste tolarska vrednost omenjenih
obveznosti hitreje kot tolarska vrednost omenjenih sredstev. Ce bo RSK do konca leta 2002
Se poviSeval obveznosdti, katerih vrednost je vezana na tecg SIT/EUR, oziroma zmanjSeval
sredstva, katerih vrednost je vezananatecg SIT/EUR, bo povecanje razlike S vesje.

Na podlagi predstavljenih izratunov bi bilo mogoce sklepati na, npr., visoko izpostavljenost
tveganju spremembe deviznega te¢gja SIT/EUR. Vendar pa bi bila ta ocena v slovenskih
razmerah pretirana. Izpostavljenost valutnemu tveganju je zaradi visoke povezanosti med
rastjo te¢gja SIT/EUR ter stopnjo inflacije dejansko mnogo niZja. Prav zato se valutnega
tveganja ne sme ocenjevat lo¢eno, upostevati je potrebno tudi domato inflacijo. V
nadajevanju je podrobneje razloZzen nevtralizacijski ucinek inflacije na izpostavljenost
tveganju apreciacije tecga SIT/EUR.

Oznacimo odprto pozicijo oziroma razmik med obveznostmi in sredstvi, katerih tolarska
vrednost je odvisna od gibanja te¢gja SIT/EUR, z OP(EUR). Ce predpostavimo, da so ostale
bilancne postavke v SIT, potem velja, da OP(EUR) = OP(SIT), kjer OP(SIT) predstavlja
razmik med obveznostmi in sredstvi v SIT. Ce z psmeur 0zna&imo rast deviznega tedaja, z
g7 pa domato inflacijo, je mogoce andizirati vpliv rasti deviznega tecgja SIT/EUR in
domace inflacije navalutni razmik.

Vpliv rasti deviznegatec¢ga: psmeur - OP(EUR)

Vpliv domase inflacije:® gt - OP(SIT)

*To se dgjansko dogaja, predvsem zaradi najetja posojila v visini 6.500.000 EUR v juliju 2001.
Z0OP(SIT) je predmet revalorizacije, ki zagotavlja, da se nominana vrednost sredstev vesav skladu z inflacijo.
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Ker se v prvem primeru vec¢a nominalna vrednost postavk v pasivi, v drugem primeru
pa nominana vrednost postavk v aktivi, znaSa skupni vpliv na valutni razmik:
OP(EUR) * [ psTiEUR - 73iT]

V Sloveniji nedvomno velja, da sta pgeur iN 79T MOENO povezana, kar lahko zapiSemo kot
psteur = a- gt + b, pri ¢emer je koeficient a zelo blizu 1. 1z tega sledi:

OP(EUR) . [pSIT/EUR - TL'ST] ~ OP(EUR) ‘b

Kot je razvidno iz zadnje enacbe, je tveganje gpreciacije deviznega tecga SIT/EUR v veliki
meri odpravljeno, iz ¢esar sklepam, da je izpostavljenost podjetja RSK temu tveganju nizka,
pri ¢emer ocenjujem, da ukrepi za zmanj3anje le te niso potrebni .

V primeru, dabi se RSK odlocil pred izpostavljenostjo deviznemu tveganju aktivno Xititi, je
smiselno nacrtno usklgjevati relevantne bilancne postavke - usklgjevati visino sredstev in
obveznosti v EUR oziroma valutah drZzav ¢lanic EMU. Skitenje z uporabo valutnih izvedenih
finan¢nih instrumentov je v slovenskih razmerah v primeru te¢gja SIT/EUR vprasljiva reSitev
zaradi naslednjih dejstev:

1. Nele RSK, temvet vsi gospodarski subjekti (podjetja, financ¢ne institucije), apreciacijo
EUR vgradijo v svoja pricakovanja. Le-ta je posledi¢no vsebovana tudi v terminskih
tecajih bank, ki nudijo vautne izvedene finan¢ne instrumente, kar dejansko pomeni, da se
z uporabo teh instrumentov podjetje ne more SCititi pred samo gpreciacijo EUR, iti se
lahko le pred potenciano apreciacijo v prihodnosti, ki je vecja od pri¢cakovane (iti se
lahko le glede jakosti naraS¢anjatecaja).

2. Slovenske banke dejansko ne prakticirgjo terminskih poslov, s katerimi bi se bilo mogoce
&ititi pred nihanjem EUR nasproti SIT, sg se tako banke kot podjetja zavedajo, da bi
zaradi visoke povezanosti SIT in EUR in posledi¢no pricakovane smeri rasti ter majhnih
oscilacij omenjenega tecga le to bil nesmisel.”” Potreba po uporabi ustreznih
instrumentov se v vegji meri razvije Sele v bolj nestanovitnem okolju, kjer bi bila stopnja
negotovosti glede gibanja te¢agjev visoka. Tako so skorg vsi terminski posli slovenskih
bank namenjeni &itenju pred nihanjem deviznegatetga USD/EUR.

*Rast deviznega tecgja SIT/EUR je v Sloveniji celo nekoliko niZja od stopnje domage inflacije. Do dejanskega
poslabanjabilan¢nega poloZajabi prido Sele v primeru, da bi rast te¢aja presegala stopnjo inflacije.

“Razlog leZi med v zaXitniki tecgjni politiki Banke Slovenije, ki za ohranjanje stabilnosti tolarja onemogoca
nihanje te¢gjev med tujimi valutami in tolarjem v meri, ki bi spodbujala uporabo vautnih izvedenih finanénih
instrumenov.
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3. Terminskim tecgem SIT/EUR, ki so zaradi navedenih razlogov zelo blizu tistim, ki jih
lahko napovemo s pomocgjo regresijske enacbe, so hkrati dodane S ban¢ne marze, ki
povisujejo neprivliaénost posla

4. Nominalna obrestna mera v Sloveniji Se vedno ne obstaja, kar zavira poslovanje z
valutnimi izvedenimi financnimi instrumenti, sa je za izracun terminske cene potrebno
vnaprejdnje poznavanje stroskov denarja, kar z obstojecim sistemom izracuna obrestnih
mer ni mogoce (vsg za daljSe ¢asovno obdobje ne), sgj se obrestna mera iz meseca v
mesec spreminja® Le-ta je navedena v reani obliki z revalorizacijsko klavzulo za
uskladitev z inflacijo.

4.2.3.2. Devizni tefaj SIT/CHF

Nadan 31.12. 2000 podjetje RSK ni imelo sredstev, katerih tolarska vrednost je bila odvisna
od gibanja tecgja SIT/CHF, imelo pa je obveznosti, katerih tolarska vrednost je odvisna od
gibanjatecga SIT/CHF. Te obveznosti so predstavljale 0,67 % celotnih obveznosti do virov
sredstev. Na podlagi nastetih dejstev ugotavljam, da je RSK izpostavljen tveganju apreciecije
CHF, ki povecuje tolarsko vrednost teh obveznosti.

Iz priloge 2 je razvidno, da je od zacetka leta 1999 pa do danes vseskozi prisotna konstantna
rast te¢gja SIT/CHF. Oscilacije okrog ocenjene regresijske premice so majhne, kar potrjuje
tudi visoki R = 0,9648 (podrobnej& rezultati regresijske anaize so v prilogi 8). Iz
povedanega sledi, da je mogoce z veliko verjetnostjo sklepati 0 gibanju deviznega tecaja v
prihodnosti. Tako na podlagi regresijske enatbe, podane v prilogi 8, ter ob upo&evanju
predpostavke, da bodo dejavniki, ki so vplivali na gibanje tecgja v obdobju od 1.1.1999 do
1.9.2001, ostali nespremenjeni, ocenjujem, da bo prihodnji promptni devizni te¢g na dan
31.12.2001 znaSal 148,55 SIT/CHF, nadan 31.12.2002 pa 159,69 SIT/CHF.

Ce privzamemo, da bodo ti tetgji v ustreznem trenutku v prihodnosti dejansko veljai in ¢e
hkrati vpeljemo sicer nerealno predpostavko, da se v obdobju od konca leta 2000 do konca
leta 2002 viSina obveznosti RSK, ki so odvisne od gibanja te¢gja SIT/CHF, ne bi
spreminjaa, prav tako pa se ne bi spreminjala viSina vseh sredstev in obveznosti do virov
sredstev, je mogoce sklepati, kako bi apreciacija omenjenega tecga vplivala na tolarsko
vrednost teh obveznosti ter posledi¢no na celotno bilanco stanja.

*Edine nominalne obrestne mere na trgu so tiste na trimesesne in Sestmesezne zakladne menice, ki jih izdaja
ministrstvo za finance. Prav tako pa poskuZa centralna banka z uvaanjem nominalnih obrestnih mer za
instrumente denarne politike tudi na podrogju izvedenih finanénih instrumentov priti do dolo¢enega napredka.
V ta namen je Ze pred leti izdala blagajniske zapise na 60 dni z nominalno obrestho mero. Vendar je to v
primerjavi z ostalim svetom, kjer so poznane nominalne obrestne mere zaves let vnaprej, Se vedno slab rezultat.
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Tabela 6: Spreminjanje deleza obveznosti podjetja RSK, katerih tolarska vrednost je vezana
na gibanje tecga SIT/CHF, ter porast teh obveznosti glede na stanje dne
31.12.2000 v odvisnosti od prihodnje apreciacije SIT/CHF pri upodtevanju
predpostavke, da se od konca leta 2000 do konca leta 2002 devizna vrednost
omenjenih obveznosti kot tudi vseh obveznosti do virov sredstev ne bi
spreminjala, ter ob upostevanju prihodnjih promptnih deviznih te¢ajev SIT/CHF,
izracunanih napodlagi regresijske enatbe, podane v prilogi 8

31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2002
VisSinaobveznosti v 1.000 SIT 799.254 854.167 918.233
Delez v celotnih obveznostih 0,67 % 0,71% 0,76 %
Povecanje obveznosti v 1.000 SIT / 54.913 118.979

Vir: Prirgjeni interni podatki podjetja RSK.

|z tabele 6 je razvidno, da se zaradi dejstva, da je imel RSK na dan 31.12.2000 obveznosti,
katerih tolarska vrednost je bila vezana na gibanje tecaja SIT/CHF, bilan¢ni poloZa po
prihodnjih obdobjih slab3a, sg tolarska vrednost omenjenih obveznosti zaradi prihodnje
apreciacije raste. Na podlagi tega dejstva bi bilo mogoce sklepati na, npr., zmerno
izpostavljenost tveganju spremembe deviznega tecaja SIT/CHF, vendar pa bi bil zaradi
enakih razlogov kot v prejsnji tocki - visoke povezanosti med stopnjo rasti tecgja in stopnjo
domace inflacije - tak sklep pretiran. Tako ob upostevanju slovenskih razmer izpostavljenost
podjetjaRSK tveganju apreciacije tecaja SIT/CHF ocenjujem kot nizko, pri ¢emer menim, da
ukrepi za zmanjSanje le-te niso potrebni. V primeru, da bi se RSK odlocil pred
izpostavljenostjo deviznemu tveganju aktivno &Cititi, je smiselno nafrtno usklgevati
relevantne bilancne postavke. Zaradi enakih razlogov kot v primeru tecaja SIT/EUR je tudi v
tem primeru &itenje z uporabo vautnih izvedenih financnih instrumentov neprimerna
reSitev.

4.3. TVEGANJE SPREMEMBE INFLACIJE

Tveganje spremembe inflacije pomeni mozZnost, da bo v dolo¢enem obdobju inflacija vi§a
od pricakovane. Podjetja v Sloveniji so izpostavljena temu tveganju v dveh vidikih. Prvi
predstavlja moznost, da se podjetje na nepri¢akovano spremembo v inflaciji, ki zmanj3uje
realno vrednost denarja, ne more pravocasno odzvati s prilagoditvijo prodajnih cen blagain
storitev. To posledi¢cno pomeni zmanjSano realno vrednost prihodkov od prodaje kot tudi
znizanje marze zaradi vi§ih nominanih proizvganih stroSkov oziroma stroskov
nabavljenegablaga.
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Drugi vidik predstavlja moznost, da bo sprememba inflacije negativno vplivala na visino
revalorizacijskega izida podjetja ter s tem podedi¢cno na zmanjSanje dobic¢ka oziroma
povetanje izgube podjetja:*’

e V kolikor je vrednost sredstev, ki se revaorizirgo, vi§aod obveznosti do virov sredstev,
ki se revalorizirgjo, je podjetje izpostavljeno tveganju zniZanja inflacije, s se v tem
primeru revaorizacijski prihodki zniZzgo bolj kot revaorizacijski odhodki.
Revalorizacijski presezek se zmanjSa, posledicno se zmanjSa dobicek oziroma poveca
izguba podijetja.

e V kolikor je vrednost sredstev, ki se revalorizirgo, niZjaod obveznosti do virov sredstev,
ki se revalorizirgjo, je podjetje izpostavljeno tveganju zviSanja inflacije, sg se v tem
primeru revalorizacijski odhodki zvisgo bolj kot revalorizacijski prihodki.
Revalorizacijski primanjkljaj se poveta, posledicno se zniZa dobi¢ek oziroma poveca
Izguba podjetja.

e V kolikor je viSina sredstev, ki se revalorizirgjo, enaka obveznostim do virov sredstev, ki
se revaorizirgo, podjetje tveganju spremembe inflacije ni izpostavljeno, sa se v tem
primeru revalorizacijski odhodki spremenijo v enaki viSini kot revalorizacijski prihodki.
Revalorizacijski primanjkljgj ter posledi¢no dobicek ali izguba ostajajo nespremenjeni.

4.3.1. IZPOSTAVLJENOST PODJETJA RSK TVEGANJU SPREMEMBE
INFLACIJE, KI IZVIRA 1Z SPOSOBNOSTI PRILAGAJANJA CEN
BLAGA

RSK obcuti inflacijo skozi spremembe cen, ki jih postavljajo dobavitelji. Spremembo cenika
dobavnega blaga morajo dobavitelji v skladu s pogodbo napovedati mesec dni vnaprey.
Dobavitelje poleg tega pogodba navadno zavezuje, da cen izdelkov po veljavnhem ceniku ne
bodo zvisali tekom naslednjih 6 mesecev. V primeru, daRSK iz konkurené¢nih razlogov kljub
pravo¢asnemu obvestilu dobavitelja o nameravani spremembi cen, ne more sprejeti zviSanja
cen, jih prodg alec brez predhodnega soglasa RSK ne more enostransko uveljaviti.

Ker se sprememba cenikov dobavljenega blaga nanasa na vse konkurente v panogi, ni
nevarnosti, da bi bil RSK prisiljen ohranjati konkurenéne cene z zniZanjem marze.
Sprememba nabavnih cen tako vpliva na dvig prodajnih cen, pri ¢emer RSK ohranja
relativno marzo naenaki vidini - absolutna se zviSa (Interni podatki podjetja RSK).

*Vetina postavk v bilancah stanja slovenskih podjetij se revaorizira, s cimer se zagotavlja nespremenjena
reana vrednost le-teh. Revalorizacija se izvaja s pomogjo indeksacije s TOM, ki zagotavlja, da se nominalna
vrednost sredstev ve¢av skladu z inflacijo. TOM seizratunanapodlagi rasti Zivljenjskih strodkov.
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Na podlagi podanih degstev ocenjujem, da je izpostavljenost RSK tveganju spremembe
inflacije, ki izvira iz sposobnosti prilagajanja prodajnih cen blaga, nizka, kar je posledica
zmoznosti RSK, da u¢inke izgube kupne moc¢i domace valute, ki se kaze skozi zviSevanje cen
dobavnega blaga, pravocasno ter v primerni meri vgradi v prodajne cene blaga.

43.2. IZPOSTAVLIENOST PODJETJA RSK TVEGANJU SPREMEMBE
INFLACIJE, KI VPLIVA NA REVALORIZACIJSKI 1ZID

Slika 3: Visina sredstev ter obveznosti do virov sredstev podjetja RSK, ki se revalorizirgjo,
izrazena kot deleZ vseh sredstev oziromavirov sredstev, nadan 31.12.2000

AKTIVA PASIVA

sredstva, ki se revalorizirgjo:? obveznosti do virov sredstev,
76.5 % ki se revalorizirgjo:* 70,1 %

obveznosti do virov sredstev,
sredstva, ki se ne ki se nerevalorizirajo: 29,9 %
revalorizirgo: 23,4 %

Vir: Interni podatki podjetja RSK.

Iz slike 3 je razvidno, da je bila vrednost sredstev podjetja RSK, ki se revalorizirgo, na dan
31.12.2000 za 6,4 odstotne tocke vi§a od obveznosti do virov sredstev, ki se revalorizirgjo,
na podlagi ¢esar ugotavljam, da je podjetie RSK v tem vidiku izpostavljeno tveganju
zmanjSanjainflacije. V kolikor bi do zmanjSanja inflacije oziroma padca TOM prislo, bi se
zniZal revaorizacijski presezek ter posledi¢no dobi¢ek poslovnega leta (postopek izratuna
revalorizacijskega presezka, ki v letu 2000 znasa 54,6 mio SIT, je prikazan v prilogi 4).

Ker vrednost obveznosti do virov sredstev, ki se revaloriziragjo, predstavlja kar 91,6 %
vrednosti sredstev, ki se revalorizirgo, sklepam na nizko izpostavljenost tveganju

*To so neopredmetena dolgoroina sredstva, opredmetena osnovna sredstva, zaloge, popravek kapitala,
amortizacijater del ai celota finanénih nalozb, dolgorognih terjatev iz podovanjain dolgoro¢no danih posojil.
*To =0 kapital, dolgorocne rezervacije ter del ali celota dolgoronih kreditov, kratkorognih kreditov in
dolgoro¢nih obveznosti iz podovanja.
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spremembe inflacije. Sklep v skladu s tabelo 3 potrjuje tudi vrednost koeficienta
izpostavljenosti 122, ki za leto 2001 znaSa 1Z25001 = 5,98 mio SIT /521,16 mio SIT = 1,1 %.
To pomeni, da v primeru, dabo TOM v letu 2001 v povpregju za 1 odstotno tocko niZji od
povprecne vrednosti TOM v letu 2000, vodi to v zniZanje revaorizacijskega presezka ter
posledi¢no dobicka v visini 5,98 mio SIT, kar predstavlja le 1,1 % letnega dobicka (seveda
pri upoStevanju predpostavke, da bo viSina sredstev ter obveznosti do virov sredstev v letu
2001 ostala nespremenjena).

Ker je v prvih devetih mesecih leta 2001 TOM v povpregju le za 0,07 odstotne tocke niZji od
povprecne vrednosti TOM prejdnjega leta, lahko sklepamo, da je verjetnost zniZanja
reval orizacijskega presezkav visini 5,98 mio SIT nizka.

RSK z omenjenim tveganjem aktivno ne upravlja, sa instrumenti za za&ito pred njim ne
obstajgjo. lzpostavljenost bi teoreticno lahko zmanjSeval s Se boljSim usklgevanjem
bilancnih postavk, ki so predmet revaorizacije, vendar ocenjujem, da zaradi nizke
Izpostavljenosti to ni potrebno.

44. TVEGANJE ZMANJSANE LIKVIDNOSTI IN SPREMEMBE
TRZNIH CEN VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Tveganju spremembe trznih cen vrednostnih papirjev se podjetje izpostavlja, ko aktivno
trguje z razlicnimi vrednostnimi papirji kot tudi z izvedenimi financnimi instrumenti,
namesto da bi jih drZzalo na dolgi rok kot obliko dolgoro¢ne nalozbe, dolgoroénega vira
financiranja oziroma z namenom pokrivanja tvegan]. lzpostavljenost izvira iz moznosti
spremembe cen teh vrednostnih papirjev v za podjetje neugodno smer. Vecja kot je
spremenljivost cen vrednostnih papirjev, vetjaje izpostavljenost (Saunders, 2000, str. 106).

V primeru aktivnega trgovanja z razliénimi vrednostnimi papirji se podijetje izpostavlja tudi
tveganju zmanjSane likvidnosti le-teh. To pomeni, da podijetje dolo¢ene vrednostne papirje v
danem trenutku tezko proda oziroma jih ne more. Hitra prodaja je mozna le po ceni, niZji od
trzne, kar za podjetje predstavlja izgubo. Izpostavljenost tej vrsti tveganja se zmanjSuje z
razvitostjo ter velikostjo financnegatrga

Tveganju zmanjSane likvidnosti oziroma spremembe trZznih cen vrednostnih papirjev podjetje
RSK ni izpostavljeno, ker nima materiano pomembnih naloZzb v vrednostne papirje, s
katerimi bi trgovalo oziroma ni izdalo trznih dolZniskih vrednostnih papirjev. Prav tako ne
uporabljaizvedenih finan¢nih instrumentov.

33



5. TVEGANJE PLACILNE NESPOSOBNOST|

Tveganje kratkoro¢ne placilne nesposobnosti oziroma likvidnostno tveganje izhagja iz
moznosti, da podjetje v dolo¢enem trenutku ne bo imelo zadosti likvidnih sredstev za
poravnavanje svojih tekocih obveznosti oziroma za vzdrZzevanje normanega poslovanja
(Bierman, Smidt, 1986, str. 547). Pri tem je potrebno poudariti, da kratkoro¢na zmanjSana
likvidnost ne pomeni nujno, da je podjetje v teZzavah, temvet je lahko zgolj posledica
neusklgenih denarnih pritokov ter odtokov.

V primeru nelikvidnosti, do katere lahko pride zaradi slabo nacrtovanega usklajevanja
denarnih tokov, izpada dolo¢enega vira financiranja, neplacevanja terjatev s strani kupcev
oziroma drugih finan¢nih izgub, mora podjetje v kratkem ¢asu pridobiti zunanja sredstva. Ta
sredstva ponavadi lahko pridobi le po ceni, ki je vi§a od trzne, kar podjetje bremeni z
dodatnimi stroski. Druga moznost podjetja je, da likvidira dolocen del aktive. V kolikor ta
sredstva niso visoko likvidna sredstva, ki jih lahko hitro proda na denarnem trgu, se mora
podjetje zaradi takojnje prodaje sredstev® navadno zadovoljiti s ceno, niZjo od trzne
oziromaod tiste, ki jo bi dosegel, ¢e bi imelo navoljo ve¢ ¢asa (Saunders, 2000, str. 358).

Poleg tega ima nelikvidnost podjetja lahko za posledico umik poslovnih strank kot tudi
zniZanje kreditne bonitete podjetja, kar pomeni financiranje po vi§ih stroskih. Nelikvidnost
zmanj8uje tudi moznost podjetja, da se odziva na razne poslovne priloZnosti, ki zahtevajo
hitro dosegljivost denarnih sredstev (Pike, Neale, 1996, str. 357).

Zaradi nastetih razlogov mora podjetje s tveganjem placilne nesposobnosti aktivno upravljati
ter s tem zagotavljati, da je v vsakem trenutku dovolj denarnih oziroma visoko likvidnih
sredstev za sprotno poravnavanje obveznosti ter za ohranjanje normanega obsega
poslovanja. Po drugi strani pa mora podjetje paziti, da ne dosega ¢ezmerne platilne
sposobnosti, ki poleg zmoznosti sprotnega poravnavanja vseh obveznosti zgjema tudi
oblikovano preveliko varnostno rezervo, kar je v nasprotju z uresnicevanjem nacela
donosnosti. Aktivno upravljanje likvidnosti zajema (Harrington, 1993, str. 70; Lumby, 1991,
str. 391; Saunders, 2000, str. 357; Gallinger, Healey, 1991, str. 42):

e o0bstoj sistema limitov, ki doloca, koliko najmanj denarnih ter visoko likvidnih sredstev
moraimeti podjetje v vsakem trenutku narazpolago,

e vzpostavitev sistema za vzdrZzevanje potrebne platilne sposobnosti, sprotno nacrtovanje
prihodnjih pritokov ter odtokov oziroma sprotno merjenje viSine neto likvidnostnih
sredstev ter glede na to ocenitev potrebe po dodatnih likvidnih sredstvih (v vecjih

%Sem spada med drugim factoring terjatev kot tudi odprodaja posojil.
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podjetjih to konkretno pomeni vzpostavitev zakladnidtva kot centraliziranega vodenja
gotovinskega poslovanja ob sprotnem zagotavljanju likvidnosti in dolgoro¢ne placilne
sposobnosti),

e spremljanje sprememb v zunanjem okolju, ki vplivao na likvidnostne potrebe, (npr.
upostevanje sezonskih nihanj prodaj, raven inflacije, itd.),

e razprSenost zunanjih virov financiranja, tako da podjetje ne utrpi primanjkljaja denarnih
sredstev v primeru izpada posameznegavira,

e razpr&enost dospelosti obveznosti, tako da v kratkem ¢asovnem obdobju dospe le manjs
delez obveznosti,

e politiko upravljanjas kreditnim tveganjem, ki zagotavlja sprotno placevanje terjatev,

e kreditnelinije pri bankah, ki omogoc¢ajo ¢rpanje posojila glede natrenutne potrebe,

e investiranje preseznih denarnih sredstev, sg ta samapo sebi ne prinaSajo donosa.

Tveganje dolgorocne placilne nesposobnosti oziroma tveganje nesolventnosti predstavlja
moznogt, da podjetje na dalj§ rok ne bo sposobno izpolnjevati svojih obveznosti, ko le-te
dospejo. Nesolventnost opiSemo kot stanje, v katerem podjetje nima zadosti lastniskega
kapitala za pokritje padca vrednosti sredstev glede na obstojece obveznosti (Saunders, 2000,
str. 114). Do nje pride zaradi utrpenih izgub, ki so lahko posledicarazli¢nih vzrokov.

Na izpostavljenost tveganju dolgorocne placilne nesposobnosti poleg sploSne uspednosti
poslovanja ter upravljanja s tveganji vpliva tudi kapitalska struktura. Cim vigi del
financiranja predstavljgjo notranji, trgjni viri financiranja (lastniski kapital, zadrZani dobi¢ki
ter dolgorocne rezervacije), manjSe je tveganje nesolventnosti podjetja. Financiranje z
lastnimi viri krepi dolgoro¢no placilno sposobnost (s teh virov ni potrebno vracati) kot tudi
kreditno sposobnost podijetja.

5.1. OCENA TVEGANJA PLACILNE NESPOSOBNOSTI V PODJETJU
RSK

5.1.1. OCENJEVANJE PLACILNE SPOSOBNOSTI SKAZALNIKI

Pri ocenjevanju placilne sposobnosti si podjetje lahko do dolocene mere pomaga s kazalniki,
izracunanimi na podlagi bilance stanja oziroma izkaza uspeha podjetja. Pri tem je potrebno
poudariti, da ima posamezen kazalnik razmeroma nizko izrazno mog¢, v kolikor ni prikazan
primerjano: ¢asovno, z ostalimi podjetji v panogi oziroma s panoznim povpregjem
(Harrington, 1993, str. 34). Izratunane kazanike v tabeli 7 primerjam ¢asovno, in sicer za
leti 1999 in 2000.

35



Osnovni kazaniki, ki jih RSK uporablja pri ocenjevanju likvidnosti, so:

1. Kratkoro¢ni koeficient je izracunan kot razmerje med kratkorocnimi sredstvi in
kratkoro¢nimi obveznostmi. Ocenjuje sposobnost podjetja, da poravnava svoje tekoce
obveznosti. Vegja kot je vrednost tega kazalca, vetja je verjetnost, da bo podjetje lahko
sproti placevalo svoje tekoce obveznosti in se na ta nacin izognilo izgubi ter problemom
zaradi placilne nesposobnosti. Na drugi strani 1ahko previsoka vrednost tega kazalca kaze
na neucinkovito uporabo kapitala. Potrebno je poudariti, da s tem kazalnikom ni mogoce
zanedljivo presojati o placilni sposobnosti podjetja, temvec le oceniti, katere okvirne
okoli&ine bi lahko vplivale nanjo. Razlog lezi v tem, da so v okviru kratkoro¢nih
sredstev vsebovane tudi zaloge, ki jih smatramo za relativno slabo likvidna sredstva.
Ceprav velja splodno pravilo, da naj bi bila vrednost tega kazalnika 2 ali vet, je prava
velikost kazalnika odvisna tudi od panoge, v kateri podjetje deluje (Gallinger, Healey,
1991, str. 69). Kratkoro¢ni koeficient je izratunan nanaslednji nacin:
kratkorochi koeficient = kratkoroc¢na sredstva / (kratkoroche obveznosti iz financiranja +
kratkorocne obveznosti iz poslovanja)

2. Hitri koeficient je bolj konzervativen indikator sposobnosti poravnavanja tekocih
obveznosti podjetja, sgj iz izracuna izkljucuje vse teZje unoveljive oblike kratkorocnih
sredstev, zanj pa velja enako kot za kratkorocni koeficient, vecja vrednost tega kazalnika
prica o vecji trenutni placilni sposobnosti podjetja (Gallinger, Healey, 1991, str. 70).
Splosna ocenaje, dang bi bilavrednost tega kazalnika okoli 1.

Hitri koeficient = (kratkorocne terjatve iz poslovanja + kratkorocne finan¢ne nalozbe +
denarna sredstva) / (kratkorocne obveznosti iz financiranja + kratkoroc¢ne obveznosti iz
poslovanja)

3. Kazalec dnevov vezave denarja pove ¢as obratanja oziroma kroZenja denarja, ki ga je
potrebno financirati. Za podjetje je ugodnejSe, da je vrednost kazanika ¢im nizja.
dnevi vezave denarja = dnevi obracanja zalog + dnevi obracanja terjatev — dnevi
obracanja obveznosti

4. Kazalnik kosmatega denarnega toka iz poslovanja®™ na ciste obresti pove razmerje med
denarnimi sredstvi, ki jih je sposobno generirati podjetje iz poslovanja in neto obrestmi
(razliko med prihodki in odhodki od obresti), ki so posledica financnega poslovanja
druzbe. Cim vegji je, bolj je podjetie varno z vidika morebitnih likvidnostnih teZav.

K osmati denarni tok iz poslovanja je izratunan posredno iz rasunovodskih podatkov, in sicer kot vsota
dobi¢ka iz poslovanja, amortizacije in neto dolgorognih rezervacij, ter je le grob priblizek denarnega toka iz
poslovanja, vendar paje z njim mo¢ povezano izraziti ekonomsko-finan¢ni vidik uspednosti podijetja.
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kosmati denarni tok iz poslovanja na ciste obresti = (dobicek iz podovanja +
amortizacija + neto rezervacije) / ¢iste obresti

5. Do sedg opisani kazalniki so usmerjeni v ocenjevanje kratkoroc¢ne placilne sposobnosti
podjetja. Kazalnik povprecnega stanja kreditov na kosmati denarni tok iz poslovanjapaje
usmerjen k oceni dolgoro¢ne sposobnosti poravnavanja vseh obveznosti iz tekocega
poslovanja oziroma solventnosti. Pove, v koliko letih je podjetje zgolj z nastalim
denarnim tokom iz poslovanja teoreticno sposobno poplacati vse obveznosti iz
financiranja. Kazalnik opisuje stopnjo solventnosti podjetja. Cim manji je kazalnik, bolj
je podietje solventno.
povprecho stanje kreditov na kosmati denarni tok iz poslovanja = povprecno stanje
kratkorochih in dolgorocnih obveznosti iz financiranja / (dobicek iz poslovanja +
amortizacija + neto rezervacije)

Dodatno je mogoce oceniti platilno sposobnost podjetja s kazalniki obracanja, in sicer s
kazalniki obrac¢anja zalog, terjatev ter obveznosti iz poslovanja (Hampton, 1989, str. 103):

1. Likvidnost zalog lahko opredelimo s koeficientom obracanja zalog kot razmerjem med
strodki prodanih proizvodov in letnim povprecjem zaog. Pove, kolikokrat v letu se
zaloge obrnejo. Vigji koeficient obracanja pomeni boljSo placilno sposobnost (poudariti
pavelja, da previsoka vrednost kazalca v nekaterih primerih lahko pomeni, da je podjetje
utrpelo izgube zaradi premajhnih zalog). Za dosledno enako razmerje morata biti Stevec
in imenovalec izrazena enako, in sicer je bolje, da sta izrazena kot strosek. V spodnji
formuli je v Stevcu izkazana nabavna vrednost prodanega blaga, zato morgo biti tudi
zaloge izkazane po nabavni vrednosti.
kazalnik obrac¢anja zalog® = (nabavna vred. prodanega blaga oz. proizvajalni stroski /
povprecho stanje zalog po nabavni vrednosti) - (meseci v letu / meseci v obdobju)

2. Likvidnost terjatev do kupcev lahko ocenimo s koeficientom obracanja terjatev do
kupcev. Ta je izratunan kot razmerje med letho prodajo na odloZzeno platilo in
povpre¢nim stanjem terjatev. Pove, kolikokrat v letu se terjatve, ki izhggo iz poslovanja,
obrnegjo. Vi§ji je ta kazalec, manj ¢asa v povprecju pretece med prodgo in dejanskim
placilom, kar pozitivno vpliva na likvidnostno stanje v podjetju. V nasprotju s kazalcem
obracanja zalog so tu v Stevcu prihodki iz prodgje in ne nabavna vrednost prodanega
blaga.

¥Ce evilo dni v obdobju delimo z izrasunanim kazalnikom obracanja zalog, dobimo povprezno Stevilo dni, v
katerih se zaloge dejansko obrnegjo.
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kazalnik obracanja terjatev®® = (¢isti prihodki iz prodaje / (povpreche dolgorocne
terjatve iz poslovanja + povprecne kratkoroche terjatve iz poslovanja)) - (meseci v letu /
meseci v obdobju)

3. Koeficient obracanja obveznosti iz poslovanja pove razmerje med Stevilom dni v letu in
Stevilom dni, v katerih so povprecno vezane obveznosti - pove kolikokrat v letu se
obrnejo obveznosti iz poslovanja oziroma obseg, v katerem je podjetje na tekocem s
placili svojim dobaviteljem. Vi§ji kot je, bolj%e je servisiranje obveznosti, kar posredno
pricao likvidnostnem stanju podijetja.
kazalnik obracanja obveznosti iz poslovanja® = (nabavna vrednost prodanega blaga oz.
proizvajalni stroski / (povprecne dolgorocne obveznosti iz poslovanja + povprecne
kratkoroche obveznosti iz poslovanja)) - (meseci v letu / meseci v obdobju)

Pri ocenjevanju dolgorocne sposobnosti poravnavanja vseh obveznosti iz tekocega
poslovanja, oziroma solventnosti, si je mogoce do dolo¢ene mere pomagati tudi s kazalniki
finan¢ne strukture:

1. DeleZ kapitala v cisti pasivi kaze razmerje med lastniskim kapitalom druzbe in celotno
pasivo, zmanjSano za obveznosti do dobaviteljev. Ce je vrednost kazalnika visoka, izraza
konzervativno (varno) finan¢no politiko podjetja, ki zmanjSuje tveganje pri poslovanju
ter s tem tveganje nesolventnosti. Podjetje je man] odvisno od zunanjih virov
financiranja. Nizka vrednost tega kazalnika pa je lahko razlog za zaskrbljenost. Cim niZja
je vrednost, bolj tvegano je podjetje.
delez kapitala v ¢isti pasivi = (kapital / (kapital + dolgorocne obvemosti iz financiranja
+ kratkoroc¢ne obveznosti iz financiranja)) - 100

2. Delez kapitala v virih sredstev prikazuje deleZ lastnikov med vsemi viri financiranja.
Vi§ja vrednost kazalca pomeni, enako kot prej, bolj konzervativno finan¢no politiko, pri
cemer se sedg) upoStevajo vsi viri sredstev.
delez kapitala v virih sredstev = (kapital / skupaj obveznosti do virov sredstev) - 100

Ob poznavanju optimalnih velikosti kazalnikov je mogoce podati oceno likvidnostnega stanja
podjetja RSK ter s tem izpostavljenost tveganju platilne sposobnosti. Prav tako je mogoce
sklepati 0 izboljSanju oziroma poslabSanju likvidnostnega stanja v letu 2000 glede na prejsnje
leto. Izracuni kazalnikov so predstavljeni v tabeli 7.

e gevilo dni v obdobju ddimo z izragunanim kazalnikom obratanja terjatev, dobimo povpresno Stevilo dni,
v katerih so terjatve dejansko platane.

¥Ce &evilo dni v obdobju delimo z izrasunanim kazalnikom obratanja obveznosti iz poslovanja, dobimo
povpregno Sevilo dni, v katerih so obveznosti iz podovanja dejansko placane.
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Tabela 7: 1zracun kazalnikov za ocenjevanje likvidnosti ter solventnosti podjetja RSK v letih

1999 in 2000
I me kazalnika 1.1.1999 - 1.1.2000 -
31.12.1999 31.12.2000

Kazalniki likvidnosti
Kratkorocni koeficient 0,84 0,98
Hitri koeficient 0,54 0,73
Dnevi vezave denarja 27,18 23,55
Kosmati denarni tok iz poslovanjana ¢iste obresti 492 3,38
Stanje kreditov na kosmati denarni tok iz poslovanja 3,22 3,61
Kazalniki obra¢anja
Kazalnik obra¢anja zalog 8,83 9,94
Kazalnik obra¢anjaterjatev 9,83 8,91
Kazalnik obra¢anja obveznosti iz poslovanja 6,39 6,74
Kazalnika finanéne strukture
DeleZ kapitalav cisti pasivi 70,8 % 64,0 %
Delez kapitalav virih sredstev 62,2 % 55,8 %

Vir: Bilanca stanja podjetja RSK na dan 31.12.1999 ter 31.12.2000, izkaz uspeha podjetja
RSK zaleto 1999 ter 2000.

Tako hitri kot kratkoro¢ni koeficient sta se v letu 2000 glede na prejsnje leto obéutno zvisala,
iz ¢esar sklepam na splodno izboljSanje likvidnostnega stanja v podjetju. Vrednosti so sicer Se
vedno niZje od splodnih ocen priporocene vrednosti koeficientov, a potrebno je poudariti, da
se le-te spreminjgo v odvisnosti od panoge. Temu pritrjuje tudi tabela 8, iz katere je
razvidno, da so vrednosti kratkoro¢nih koeficientov primerljivih trgovskih druzb v EU v
primerjavi z RSK v vetini niZje. Sklepam torej na zadovoljivo raven likvidnosti v RSK.

Kazalec dnevov vezave denarja je v obeh letih manjSi od 30 dni, kar je za osnovno dejavnost
podjetja RSK tudi normalno. Poleg tega se je ¢as vezave v prou¢evanem obdobju skrajsd za
dobre 3 dni, kar kaZe na uspesno upravljanje s kratkoro¢nimi sredstvi ter izboljSanje splosne
ravni likvidnosti. Kazalnik kosmatega denarnega toka na ciste obresti se je zaradi porasta
zadolZitve v letu 2000 in posledi¢no vi§ih obresti zmanjSal, povprecno stanje kreditov na
kosmati denarni tok pa seveda povecdo. Oba kazalca torej nakazujeta poslabSanje
likvidnostnega stanja, vzrok za tako gibanje paleZi v povecanem pridobivanju posojil v letu
2000.
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Kazalnik obracanja zalog, ratunan na nabavno vrednost prodanega blaga, v letu 2000 znasa
9,94, kar pomeni, da so se zaloge povprecno obrnile v 37 dneh in da se je obrat glede naleto
1999 izboljsa za 4 dni. Kazanik obracanja terjatev se je poslab3al, sg so se v letu 2000
terjatve v povprecju obrnile v 41 dneh, kar je za4 dni slabSe kot leto prej. Vrednost kaza nika
obracanja obveznosti iz posovanja pa se je povetada in sicer zaradi vecjega obsega
kori&enja popustov pri pred¢asnem platilu obveznosti. Obratanje obveznosti poslovanja
tako v letu 2000 znaSa 54 dni, kar pomeni izboljSanje za 3 dni glede naleto prej.

Visoki vrednosti kazalnikov finan¢ne strukture v obeh letih jasno odraZata konzervativno
finan¢no politiko podjetja, saj poglavitni vir predstavljgo trgni viri financiranja. To trditev
podpira tabela 8, iz katere je razvidno, da imajo primerljive nastete trgovske druzbe v tujini
vse vi§o raven dolZzniskega financiranja. 1z tega je mogoce sklepati na nizko tveganje
nesolventnosti podjetja RSK. Kljub temu pa sprememba vrednosti kazalnikov v tabeli 7
odraZa dejstvo, da se je deleZz kapitala tako v celotnih virih sredstev kot v ¢isti pasivi
zmanj3dl, delez obveznosti tako iz poslovanja kot iz financiranja pa se je povecal. Taksne
vrednosti kazalcev so povezane s porastom zadolZitve, ki je potrebna za intenzivno Siritev
podjetja.

Tabela 8: Primerjava kazalnika financne strukture ter kratkorocnega koeficienta podjetja
RSK z nekaterimi primerljivimi podjetji v EU nadan 31.12.2000

Delez obveznosti v Kratkoro¢ni koeficient
virih sredstev (v %)
RSK 44,2 0,98
Podjetje 1 75,7 0,57
Podjetje 2 78,2 0,70
Podjetje 3 49,7 0,37
Podjetje 4 65,1 0,62
Podjetje 5 55,0 1,12
Podjetje 6 69,4 0,52
Podjetje 7 75,3 1,35

Vir: Bilance stanjanastetih podijetij, objavljene na spletnih straneh.



5.1.2. OCENA |ZPOSTAVLJENOSTI TVEGANJU PLACILNE
NESPOSOBNOSTI

Na podlagi nadednjih informacij po subjektivni oceni trdim, da je izpostavljenost podjetja
RSK likvidnostnemu tveganju nizka:

e Prihodki iz maloprodaje predstavljgjo priblizno 55 % vseh prihodkov iz poslovanja.
Velika vecina le-teh je v obliki takojsnjega denarnega placila, kar za RSK predstavlja
povsem gotov vsakodnevni pritok. Spremenljivost viSine teh pritokov v ¢asu je nizka,
poleg tega je lahko predvidljiva. Prav tako so povsem gotovi pritoki s strani bank, ki so
posledicaplatevanjas placilnimi karticami.

e Poleg omenjenih pritokov ima RSK moZnost pridobiti visok znesek denarja tekom
posameznega dneva, sgj ima s Stirimi razlicnimi bankami odprte kreditne linije, ki mu
omogoc¢ajo poljubno ¢rpanje denarja brez vnaprej$njega opozorila.

¢ Nabolj tvegano skupino glede pritokov predstavljajo veleprodajni kupci, vendar kot sem
omenil v 3. poglavju, so le-ti razpreni, poleg tega ima RSK izoblikovano politiko
aktivnega upravljas kreditnim tveganjem.

e Tako obveznosti iz financiranja kot iz poslovanja so znane vnaprej, kar omogoca podietju
RSK natancno planiranje odtokov. Poleg tega so vse obveznosti dokg enakomerno
razporejene po ¢asu. RSK sistemati¢no koristi moznosti predplacil obveznosti (kar kaze
navisoko likvidnostno rezervo podjetja), pri ¢emer je delezen dolocenih popustov.

e RSK pri dolZzniskem financiranju sodeluje s skorg vsemi slovenskimi bankami ter
vecjimi tujimi bankami, kar zmanj3uje moznost nelikvidnosti ob morebitnem izpadu
posameznega vira financiranja.

e Devize za servisiranje obveznosti v tujih valutah RSK kupuje od bank, ki v danem
trenutku nudijo najboljSi tecaj, oziromakoristi namenski devizni kredit za uvozno blago.

Podjetje RSK je tveganju dolgoroc¢ne placilne nesposobnosti izpostavljeno v neznatni meri
zaradi visoke stopnje finanéne moci, ki izviraiz visoke vrednosti ustvarjenih notranjih virov,
konzervativne kapitalske strukture (poglavitni vir predstavljgo traini viri financiranja, ki
obsegajo lastniski kapital ter dolgorocne rezervacije) ter velikega potenciala dezinvestiranja.

5.2. UPRAVLJANJE S TVEGANJI PLACILNE NESPOSOBNOSTI V
PODJETJU RSK

Na podlagi naslednjih dejstev ocenjujem, da podjetie RSK z likvidnostnim tveganjem
aktivno kot tudi uspesno upravlja:
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1. RSK ima v okviru zakladnistva vzpostavljen sistem za upravljanje denarnih tokov
podjetja na osnovi OLAP (on-line analytical processing) tehnologije. Sistem se imenuje
Delovna postaja za zakladnistvo in pomaga pri uravnavanju likvidnosti in odlo¢anju o
likvidnostnih ukrepih ter pri poro¢anju in napovedovanju denarnih tokov. Cilj tega
sistema je ¢im boljSe, z dejstvi in preracunskimi orodji podprto, nacrtovanje denarnih
tokov in s tem optimizacija stroskov financiranja v zvezi z likvidnostjo podjetja. Sistem
omogoca tudi avtomatizirano izdelovanje periodicnih porocil ter spremljanje odmikov
plana denarnih tokov od dejanskega denarnega toka.

Zac¢im boljSo oceno denarnih tokov se s pomocjo omenjenega sistema izvaja spremljanje
ter oblikovanje treh ¢asovnih vrst. Prva ¢asovna vrsta predstavlja dejanske denarne
tokove (realizacijo), druga pricakovane tokove v prihodnosti, tretja ¢asovna vrsta pa je
napoved in je v Delovni postgji za zakladnistvo osrednjega pomena. Tu se izvaja dnevno
nacrtovanje denarnih tokov za posamezne postavke. 1z vseh treh ¢asovnih vrst se ob
pomoci orodij ter na osnovi lastnih izkuSenj izratunava ¢im varngjSo kon¢no napoved
stanj denarjater denarnih tokov. Denarni tokovi se nacrtujejo natri nacine:

e letno planiranje denarnih tokov, ki ima za rezultat plan denarnih tokov po mesecih
(planski mesecni tok),

e mesecno planiranje denarnih tokov, ki ima za rezultat plan denarnih tokov po dnevih
zaprihodnje tri mesece (planski dnevni tok),

e dnevno planiranje denarnih tokov, ki zgjema popravke analiticne napovedi na osnovi
zunanjih informacij in odlocitve o ukrepih za uravnavanje likvidnosti. Rezultat
predstavlja dobljena napoved dnevnih denarnih tokov ter konénega stanja (Interni
podatki podjetja RSK).

2. Dodaten korak pri upravljanju likvidnosti predstavlja dnevni stik podjetja RSK z desetimi
nagjvecjimi kupci. Tako se sproti ugotavlja visino prihodnjih pritokov z njihove strani.
Izdelan je tudi statisticni program, ki ocenjuje sprotnost placevanja terjatev ostalih
veleprodajnih kupcev na podlagi preteklih podatkov. Glede na pridobljene informacije se
natan¢no ter z gotovostjo oceni pri¢akovane pritoke iz veleprodaje.

3. Dnevno se sestgja tako imenovana likvidnostna komisija, ki pregleduje izdel ane napovedi
ter na podlagi le-teh ocenjuje trenutne ter prihodnje denarne tokove, usklguje ter prirgja
nacrte, se odloca o potrebah ter nacinih pridobivanja dodatnih likvidnih sredstev oziroma
0 morebitnem plasiranju preseznih likvidnih sredstev (ti presezki se plasirgo v kreditne
linije oziroma izkljucno v banke - na sivem trgu, ki predstavlja posojanje drugim
podjetjem, RSK ne sodeluje).
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6. SKLEP

Negotovost ter spremenljivost financnega okolja se kaZeta skozi razli¢ne vrste tvegan;,
katerim so izpostavljeni gospodarski subjekti. Sodobno okolje je zelo spremenljivo, zato
upravljanje tako s finan¢nimi kot z ostalimi tveganji postaja vse bolj pomemben ter nujen del
celotne drategije podjetja. Splodni trendi in pricakovanja nakazujejo, da bo tekom casa
aktivno upravljanje s tveganji postalo sestavni del celotnega procesa upravljanja. Prav tako
bo vplivalo na konkuren¢ni poloZaj podijetij, bolj§ nadzor stroskov, predvidljivost denarnih
tokov in viSino dobi¢ka ter posledicno na trzno vrednost podjetja. Dejstvo je, da primerljiva
napredna podjetja v svetu Ze uvaajo aktivno upravljanje tako s finan¢nimi kot tudi ostalimi
tveganji kot del celotnega procesa upravljanja. Tega se kot sodobno in konkurencno podjetje
zaveda tudi podjetje RSK. Upravljanje s finanénimi tveganji je v RSK v fazi razvoja,
ocenjujem pa, da je Se dosti prostora za oblikovanje novih postopkov, aktivnosti, meril
oziroma standardov, ki bi prispevali k boljSem ter aktivnejSem upravljanju s finan¢nimi
tveganji.

V diplomskem delu sem predstavil finan¢na tveganja, katerim je izpostavljeno podjetje RSK.
Pri tem sem posamezne vrste tveganja predstavil s teoreti¢nega vidika ter opisa moznosti
&itenja pred njimi oziroma upravljanjaz njimi. Nato sem poskusal raziskati ter oceniti viSno
in naravo izpostavljenosti podjetja RSK posameznim vrstam tveganja, pri ¢emer sem v
dolocenih primerih vpeljal kriterije, ki izpostavljenost rangirajo ter v nadaljnjem koraku
predlagajo potrebne ukrepe (vpeljani kriteriji lahko predstavljgjo smernice oziroma neke
vrste podporo odlocanju managementa pri aktivnem upravljanju s tveganji). Sledil je opis
sedanje politike upravljanja s posameznim tveganjem. Pri tem sem poskusal tudi oceniti
kvaliteto upravljanja s posameznim tveganjem, izpostavil moznost dolocenih sprememb
oziroma poskusal oceniti Se neizkori&cene moznosti upravljanja. V nadaljevanju navgjam
glavne ugotovitve diplomskega dela.

Kljub razprSenosti veleprodajnih kupcev ter aktivnem upravljanju s kreditnim tveganjem
ocenjujem, da je izpostavljenost kreditnemu tveganju srednje visoka. Razlogi za tako oceno
so predvsem visok delez prihodkov iz veleprodaje (kreditno tveganje izviraiz veleprodaje, ki
poteka na odlozeno placilo), porast kratkoroénih terjatev ter posledi¢no pri¢akovan absolutni
porast obsega zapadlih in toZenih terjatev, poslabSanje koeficienta obracanja terjatev, nizek
delez zavarovanih terjatev (z uporabo spornih zavarovanj), zelo visok odstotek tozenih
terjatev z nizko verjetnostjo izterjave placila, znizanje deleza nezapadlih terjatev in porast
deleza tozenih terjatev v obdobju od konca februarja do konca avgusta 2001 ter nizka
placilna disciplina v Sloveniji z dolgotrajnimi in dragimi postopki tozb. Na podlagi
navedenih dejstev ocenjujem tudi, da obstojece upravljanje s kreditnim tveganjem ne dosega



ngvi§e mozne ravni in bi ga bilo potrebno v dolocenih delih spremeniti oziroma dopolniti.
Menim, da ngj vloZitev toZbe predstavlja poslednji ukrep pri izterjavi platila, podjetje RSK
ng sejih, ¢e jeto mozno, izogiba. Prav tako menim, dabi mora RSK opustiti rabo nekaterih
vrst zavarovanja (najbolj tipicen primer predstavlja bianco menica z meni¢no izjavo, ki jo
RSK uporablja v najvecjem obsegu). Predlagam tudi vzpostavitev neke vrste centralizirane
interne bonitetne oziromaizterjevalne sluzbe.

Predstavljena dejstva, vpeljani kriteriji ter ugotovitve analize kazejo na visoko
izpostavljenost podjetja RSK tveganju spremembe obrestne mere EURIBOR, na podlagi
¢esar ocenjujem, da bi bilo potrebno izpostavljenost zmanjSati na sprejemljivo raven z
uporabo ustreznih instrumentov, prav tako pabi bilo potrebno ustrezno zavarovati morebitna
neto novaposojila

Vpeljani kriteriji ter ugotovitve analize kaZzejo na nizko izpostavljenost podjetja RSK
tveganju spremembe obrestne mere LIBOR, na podlagi ¢esar ocenjujem, da ukrepi za
zmanjSanje izpostavljenosti niso potrebni.

Zaradi svoje bilan¢ne strukture je RSK izpostavljen tveganju porasta deviznega tecga
SIT/EUR. Ob upostevanju slovenskih razmer, kjer obstgja visoka povezanost med rastjo
tecga SIT/EUR ter stopnjo inflacije, ocenjujem izpostavljenost temu tveganju kot nizko, pri
¢emer sem mnenja, da ukrepi za zmanjSanje le-te niso potrebni. V primeru, da bi se RSK
kljub temu odlogil &ititi pred tveganjem spremembe tecaja SIT/EUR, predstavlja primeren
ukrep nasrtno usklgjevanje relevantnih bilancnih postavk. itenje z uporabo valutnih
izvedenih financnih instrumentov v slovenskih razmerah v primeru tega tecga zaradi
navedenih razlogov ni primernareSitev.

Zaradi svoje bilan¢ne strukture je RSK izpostavljen tveganju porasta deviznega tecga
SIT/CHF. Ob upostevanju slovenskih razmer, kjer obstaja visoka povezanost med rastjo
tecgja SIT/CHF ter stopnjo inflacije, ocenjujem izpostavljenost temu tveganju kot nizko, pri
¢emer sem mnenja, da ukrepi za zmanjSanje le-te niso potrebni. V primeru, da bi se RSK
kljub temu odlogil &ititi pred tveganjem spremembe te¢gja SIT/CHF, predstavlja primeren
ukrep nasrtno usklgjevanje relevantnih bilancnih postavk. Stitenje z uporabo valutnih
izvedenih financnih instrumentov v slovenskih razmerah tudi v primeru tega tecaja ni
primernaresitev.

RSK je tveganju spremembe inflacije izpostavljen v dveh vidikih. Prvi predstavlja moznost,
da se na nepri¢akovano spremembo v inflaciji, ki zmanjsuje realno vrednost denarja, ne more
pravocasno odzvati s prilagoditvijo prodajnih cen blaga in storitev. Ocenjujem, da je
izpostavljenost, ki izhgjaiz prvega vidika, nizka, kar je posledica zmoznosti RSK, da ucinke
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izgube kupne moc¢i domate valute, ki se kaze skozi zviSevanje cen dobavnega blaga,
pravo¢asno ter v primerni meri vgradi v prodajne cene blaga.

Drugi vidik predstavlja moznost, da bo sprememba inflacije negativno vplivala na visino
revalorizacijskega izida podjetja ter s tem podedi¢cno na zmanjSanje dobicka oziroma
povecanje izgube podjetja. Na podlagi strukture bilance stanja ugotavljam, da je RSK v tem
vidiku izpostavljen tveganju zmanjSanjainflacije. ZmanjSanje le-te bi znizalo revalorizacijski
presezek ter posledi¢no dobicek poslovnega leta. Vendar pana podlagi predstavljenih dejstev
kot tudi vpeljanega kriterija sklepam na nizko izpostavljenost tveganju spremembe inflacije,
pri ¢emer ocenjujem, da zmanjSevanje le-te z boljSim usklgevanjem relevantnih bilancnih
postavk ni potrebno.

Tveganju zmanj3ane likvidnosti oziroma spremembe trznih cen vrednostnih papirjev RSK ni
izpostavljen, ker nima materialno pomembnih naloZzb v vrednostne papirje, s katerimi bi
trgoval oziroma ni izdalo trznih dolzniskih vrednostnih papirjev. Prav tako ne uporablja
izvedenih finan¢nih instrumentov.

Na podlagi kazalnikov likvidnosti, primerjav z nekaterimi primerljivimi podjetji v EU ter
drugih relevantnih dejavnikov, pri ¢emer na prvem mestu stojita velikost sprotnih ter gotovih
pritokov iz poslovanja kot tudi sposobnost pridobitve visokega denarnega zneska tekom
posameznega dneva, ocenjujem, da je izpostavljenost podjetja RSK tveganju platilne
nesposobnosti nizka, pri ¢emer se je platilna sposobnost v letu 2000 glede na prejsnje leto
izboljSadla. Prav tako ima RSK podrobno ter dobro razdelano politiko upravijanja z
likvidnostnim tveganjem.
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SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

Acid-test ratio, quick ratio - hitri koeficient

Average collection period - dnevi vezave terjatev do kupcev

Currency risk, currency exposur e, exchangerisk - vautno tveganje
Current ratio - kratkoro¢ni koeficient

Derivative, derivative security, contingent claim - izveden finan¢ni instrument
Duration - trgjanje, povprecni ¢as vezave

Economic exposure, economic risk - konkuren¢no tveganje

Fire-sale price - cena, niZjaod trzne zaradi potrebe po takojsnji prodgji sredstev
I nter est rate cap - obrestna kapica

I nterest rate collar - obrestnaovratnica

I nter est rate swap - obrestna zamenjava

I nventory tur nover ratio - koeficientom obrac¢anja zalog

L eading and lagging - pred¢asno platevanje oziroma zavlacevanje placila
Market risk - tveganje spremembe trznih cen vrednostnih papirjev
Market valuerisk - tveganje trzne vrednosti

M atching - ujemanje

Netting - netiranje

Receivable turnover ratio - obracanje terjatev do kupcev

Refinancing risk - tveganje refinanciranja

Reinvestment risk - tveganje reinvestiranja

Transaction risk - transakcijsko tveganje

Trandation risk, accounting risk, balance sheet risk - racunovodsko tveganje



PRILOGE

Gibanje deviznih te¢ajev SIT/EUR in SIT/CHF od 1.1.1999 do 1.9.2001.

=

2. Dnevne vrednosti Sestmesetnega EURIBOR-jater Sestmese¢nega LIBOR-ja od zatetka
januarja 1999 do zacetka septembra 2001.

3. Spreminjanje TOM od januarja 1999 do septembra 2001.

4. Revalorizacijski izid podjetjaRSK v letu 2000 v 1.000 SIT.

5. Postopek izratuna nagvecjega pricakovanega porasta stroSkov obresti, vezanih na
EURIBOR, po posameznih mesecih v prihodnosti.

6. Postopek izratuna najvesjega pri¢akovanega porasta neto stroskov obresti, vezanih na
LIBOR, po posameznih mesecih v prihodnosti.

7. AndizagibanjatecajaSIT/EUR od 1.1.1999 do 1.9.2001.

8. Andizagibanjatecaa SIT/CHF od 1.1.1999 do 1.9.2001.



PRILOGA 1: Gibanje deviznih tecajev SIT/EUR in SIT/CHF od 1.1.1999 do 1.9.2001

Slika P1: Tec¢g SIT/EUR od 1.1.1999 do 1.9.2001
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Slika P2: Tecg SIT/CHF od 1.1.1999 do 1.9.2001
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PRILOGA 2: Dnevne vrednosti Sestmese¢nega EURIBOR-ja ter Sestmesetnega LIBOR-ja
od zatetka januarja 1999 do zacetka septembra 2001

Slika P3: Dnevne vrednosti Sestmesecnega EURIBOR-ja od zacetka januarja 1999 do
zacetka septembra 2001
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Slika P4: Dnevne vrednosti Sestmesec¢nega LIBOR-ja od zagetka januarja 1999 do zatetka
septembra 2001
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PRILOGA 3: Spreminjanje TOM od januarja 1999 do septembra 2001

Slika P5: TOM od januarja 1999 do septembra 2001
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PRILOGA 4: Revalorizacijski izid podjetjaRSK v letu 2000 v 1.000 SIT

L eto 2000

Oblikovanjerevalorizacijskega izida:

Revalorizacija neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev 3.867
Revalorizacija opredmetenih osnovnih sredstev 703.445
Revalorizacijaamortizacije 33.941
Revalorizacija dolgoro¢nih finan¢nih nalozb 27.100
Revalorizacija dolgoro¢nih danih posojil iz financiranja 9.178
Revalorizacija dolgoro¢nih danih posojil iz poslovanja 759
Revalorizacijazalog 52.697
Revalorizacija dolgoro¢nih terjatev iz finanénega najema 20
Revalorizacija kratkoro¢nih finanénih nalozb 2.227
Pozitivne tecane razlike 69.383
Skupaj 902.620
Crpanjerevalorizacijskega izida:

Revalorizacijakapitaa 609.691
Revalorizacija dolgoro¢nih rezervacij 47.175
Revalorizacija dolgoro¢nih obveznosti iz financiranja 35.192
Revalorizacija dolgoro¢nih obveznosti iz poslovanja 145
Revalorizacija kratkoro¢nih obveznosti iz financiranja 7.623
Negativne te¢ajne razlike 148.150
Skupaj 847.981
REVALORIZACIJSK| PRESEZEK/PRIMANJKLJAJ 54.639

Vir: Prirgjeni interni podatki podjetja RSK.




PRILOGA 5: Postopek izratuna najvecjega pri¢akovanega porasta stroskov obresti, vezanih
naEURIBOR, po posameznih mesecih v prihodnosti

Zaizratun ngjvejega pricakovanega porasta stroskov obresti sem v prvem koraku oblikoval
frekvencno porazdelitev mesecnih stopenj rasti EURIBOR-ja. 1z oblike porazdelitve sklepam
na normalno porazdelitev, kar omogoca izracun najvecjega pri¢akovanega porasta obrestne
mere v dolo¢enem obdobju ter posredno izracun najvecjega pricakovanega povecanja
stroskov za obresti, ob dologeni stopnji zaupanjav napoved.®

Na podlagi frekvencne porazdelitve, ob upoStevanju predpostavke, da je frekvencna
porazdelitev preteklin mese¢nih stopenj rasti dober priblizek frekven¢ne porazdelitve
prihodnjih stopenj rasti ter ob poznavanju aritmeticne sredine in standardnega odklona
porazdelitve ugotavljam, da ngvecja moZna mesetna stopnja rasti EURIBOR-ja v
proucevanem obdobju ne bo presegla pricakovane (aritmeticna sredina) za ve¢ kot 8,50
odstotne toc¢ke pri 5-odstotni stopnji tveganja oziroma 11,98 odstotnih toc¢k pri 1-odstotni
stopnji tveganja. Ce torej predpostavimo, da bodo dejavniki, ki so vplivali na gibanje
obrestne mere EURIBOR v preteklosti ostali nespremenjeni tudi v prihodnje, lahko z 95-
odstotno gotovostjo trdimo, da mese¢na stopnja rasti EURIBOR-ja ne bo vi§ja od 9,61 %, z
99-odstotno gotovostjo pa lahko trdimo, dane bo vi§ja od 13,09 %. Na podlagi teh napovedi
je mogoce sklepati 0 najvisjem pri¢akovanem poviSanju stroSkov obresti.

Tabela P2: Navegji pricakovani porast obresti podjetja RSK po posameznih mesecih v
prihodnosti ob upoStevanju predpostavke, da je frekvencna porazdelitev
mesecnih stopenj rasti EURIBOR-ja dober priblizek frekvencne porazdelitve
prihodnjih stopenj rasti pri 95 % in 99 % stopnji zaupanjav ngpoved

Mesec | Osnovni stroSek obresti Najvec)i pricakovani Najvec)i pricakovani

porast stroskov obresti porast stroskov obresti
pri 95 % stopnji zaupanja | pri 99 % stopnji zaupanja

EUR mio SIT EUR mio SIT EUR mio SIT
Okt 01 60.788 106,5 5.790 1,26 7.887 1,73
Nov 01 39.697 8,7 3.749 0,82 5.107 1,11
Dec 01 67.006 14,7 6.273 1,37 8.545 1,87
Jan 02 17.486 38 1.636 0,36 2.228 0,49
Feb 02 164.388 36,0 15.725 344 21.419 4,69
Mar 02 60.455 13,2 5.644 124 7.688 1,68

Vir: Lastna zasnova.

*Gre za zgodovinsko smulacijo, ki je ena od metod zaizrasun VaR.




Na primeru meseca decembra 2001 prikazujem, kako se tolmatijo podatki iz tabele. Ce
predpostavimo, da bodo dejavniki, ki so vplivali na gibanje obrestne mere EURIBOR v
preteklosti ostali nespremenjeni do decembra 2001, potem lahko s 95-odstotno gotovostjo
trdimo, da porast stroSkov obresti zaradi neugodnega gibanja EURIBOR-ja ne bo vi§ji od
6.273 EUR (1,37 mio SIT), z 99-odstotno gotovostjo pa lahko trdimo, da porast stroskov ne
bo vi§i od 8.545 EUR (1,87 mio SIT). Najvi§ji mozni porast stroSkov obresti v decembru
torej znasa 6.273 EUR pri 95-odstotni stopnji zaupanja v dano napoved oziroma 8.545 EUR
pri 99-odstotni stopnji zaupanjav dano ngpoved.



PRILOGA 6: Postopek izratuna najvecjega pricakovanega porasta neto stroskov obresti,
vezanih naLIBOR, po posameznih mesecih v prihodnosti

Za izratun najvesjega pricakovanega porasta neto stroskov obresti sem v prvem koraku
oblikoval frekvencno porazdelitev mesecnih stopenj rasti LIBOR-ja. 1z oblike porazdelitve
sklepam na normalno porazdelitev, kar omogoca izracun najvecjega pricakovanega porasta
obrestne mere v dolo¢enem obdobju ter posredno izratun najvecjega pri¢akovanega
povecanja neto stroskov za obresti, ob dolo¢eni stopnji zaupanja v napoved.

Na podlagi frekvencne porazdelitve, ob upoStevanju predpostavke, da je frekvencna
porazdelitev preteklin mese¢nih stopenj rasti dober priblizek frekven¢ne porazdelitve
prihodnjih stopenj rasti ter ob poznavanju aritmeticne sredine in standardnega odklona
porazdelitve ugotavljam, da najvecja mozna mesecna stopnja rasti LIBOR-jav proucevanem
obdobju ne bo presegla pricakovane (aritmeti¢na sredina) za vec kot 8,50 odstotne tocke pri
5% stopnji tveganja oziroma 11,98 odstotnih to¢k pri 1% stopnji tveganja. Ce torej
predpostavimo, da bodo dejavniki, ki so vplivali na gibanje obrestne mere LIBOR v
preteklosti ostali nespremenjeni tudi v prihodnje, lahko z 95% gotovostjo trdimo, da mesetna
stopnja rasti LIBOR-ja ne bo vi§a od 9,61%, z 99% gotovostjo pa lahko trdimo, da ne bo
vi§ja od 13,09%. Na podiagi teh napovedi je mogoce sklepati o ngjvi§iem pricakovanem
poviSanju stroskov obresti.

Tabela P3: Najvecji pricakovani neto porast obresti podjetja RSK v posameznemu mesecu
ob upostevanju predpostavke, da je frekven¢na porazdelitev mese¢nih stopenj
rasti LIBOR-ja dober priblizek frekvenc¢ne porazdelitve prihodnjih stopenj rasti
pri 95-odstotni in 99-odstotni stopnji zaupanjav napoved

Mesec Osnovnavisina neto Najvecji pricakovani neto | Navecji pricakovani neto
obresti porast stroSkov obresti pri | porast stroSkov obresti pri

95 % stopnji zaupanja 99 % stopnji zaupanja

EUR 1.000 SIT EUR 1.000 SIT EUR 1.000 SIT
Okt 01 5.698 1.248 547 120 746 163
Nov 01 4851 1.062 466 102 635 139
Dec 01 0 0 0 0 0 0
Jan 02 989 216 95 20 129 28
Feb 02 0 0 0 0 0 0
Mar 02 0 0 0 0 0 0

Vir: Lastna zasnova.




Podajam razlago za november 2001. Ce predpostavimo, da bodo dejavniki, ki so vplivali na
gibanje obrestne mere LIBOR v preteklosti ostali nespremenjeni do novembra 2001, potem
lahko s 95-odstotno gotovostjo trdimo, da neto porast stroskov obresti zaradi neugodnega
gibanja LIBOR-ja ne bo vi§ji od 466 EUR (102.000 SIT), z 99-odstotno gotovostjo palahko
trdimo, da neto porast stroskov ne bo vi§i od 635 EUR (139.000 SIT). Ngjvis§ji mozni neto
porast stroskov obresti v novembru torej znaSa 466 EUR pri 95-odstotni stopnji zaupanja v
dano napoved oziroma 635 EUR pri 99-odstotni stopnji zaupanjav dano napoved.
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PRILOGA 7: Andizagibanjatecaja SIT/EUR od 1.1.1999 do 1.9.2001

Da bi ugotovili, kako je gibanje deviznega tecga SIT/EUR odvisno od ¢asa, izvedemo
regresijsko analizo, pri ¢emer spremenljivka CAS nastopa kot neodvisna oziroma
pojasnjevalna spremenljivka, TECAJ pa kot odvisna. Vrednosti spremenljivke TECAJ
predstavlja visina deviznega tetgja SIT/EUR zatetek vsakega meseca. Spremenljivka CAS
zavzemavrednosti od 1 do 33. Ocena regresijske funkcije je sledesa:®

TECAJ =b; + b»CAS
TECAJ = 187,500 + 1,01798-CAS n=33 R?=0,9904 F=320057%

t-statistika: ~ (534,780)  (56,5736)
. znacilnosti: (0,000) (0,000)

Ze sam graf v prilogi 1 pri¢a o tem, da gre za pozitivno povezavo med spremenljivkama, saj
devizni tesq tekom Gasa vseskozi raste.®® Determinacijski koeficient (ki predstavlja razmerje
med pojasnjeno in nepojasnjeno varianco) znasa R*= 0,9904, kar pomeni, da je kar 99,04 %
celotne variance spremenljivke TECAJ pojasnjene z linearnim vplivom spremenljivke CAS.
Varianca odklonov spremenljivke TECAJ od ocenjene regresijske premice je torej zelo
majhna, kar pomeni, da je mogoce sklepati na zelo visoko koreliranost med
spremenljivkama.

*Regresijajebilaizvedenav programu SORITEC for Windows 95.

¥'F-test statisti¢ne znagilnosti modela kot celote znaa Fy, 31 = 3200,57 pri zanemarljivi stopnji znagilnosti, kar
potrjuje pri¢akovanje, da model kot celota zadovoljivo pojasnjuje variabilnost odvisne spremenljivke.
*Regresijski koeficient b, pove, da je v proucevanem obdobju devizni te¢aj SIT/EUR v roku enega meseca
zrasd v povpregju za 1,01798 SIT/EUR. Na podlagi t-statistike pa ugotavlijam, da je b, statisticno znagilno
razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znagilnosti kar pomeni, da spremenljivka CAS dgansko vpliva na
spremenljivko TECAJ
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PRILOGA 8: Andizagibanjatecaja SIT/CHF od 1.1.1999 do 1.9.2001

Da bi ugotovili, kako je gibanje deviznega tecgja SIT/CHF odvisno od ¢asa, izvedemo
regresijsko analizo. Vrednosti spremenljivke TECAJ predstavlja vidina deviznega te¢gja
SIT/CHF zasetek vsakega meseca. Spremenljivka CAS zavzema vrednosti od 1 do 33. Ocena
regresijske funkcije je sledeca

TECAJ =b; + b»CAS

TECAJ = 114,198 + 0,928443-CAS n=33 R?=009648 F=850121%
t-statistika;  (184,053)  (29,1568)

&. znacilnosti: (0,000) (0,000)

Ze sam graf v prilogi 1 pri¢a o tem, da gre za pozitivno povezavo med spremenljivkama, saj
devizni tetg tekom ¢asa vseskozi raste.® Determinacijski koeficient znaga R* = 0,9648, kar
pomeni, da je kar 96,48 % celotne variance spremenljivke TECAJ pojasnjene z linearnim
vplivom spremenljivke CAS. Varianca odklonov spremenljivke TECAJ od ocenjene
regresijske premice je torgj zelo majhna, kar pomeni, da je mogoce sklepati na zelo visoko
koreliranost med spremenljivkama

PF-test statisti¢ne znagilnosti modela kot celote znaa Fy, 31 = 850,121 pri zanemarljivi stopnji znagilnosti, kar
potrjuje pri¢akovanje, da model kot celota zadovoljivo pojashjuje variabilnost odvisne spremenljivke.
“Regresijski koeficient b, pove, da je v proucevanem obdobju devizni tetaj SIT/CHF v roku enega meseca
zrasd v povpresju za 0,928443 SIT/CHF. Na podlagi t-statistike pa ugotavljam, da je b, statisticno znagilno
razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znagilnosti kar pomeni, da spremenljivka CAS dgansko vpliva na
spremenljivko TECAJ
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