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1 uvoD

Pri  ucinkovitem delovanju gospodarstva je poleg uspeSnega
pridobivanja in opravljanja poslov pomemben faktor na mikro ravni
tudi potreben Cas za realizacijo takSnih poslov oz. ¢as do placila.
Pridobivanje poslov se opravlja na trgu, poslovanje je odvisno od
znanja in izkuSenj poslovnega subjekta. Cas za plagilo dela pa je
velikokrat odraz razmer dejavnosti segmenta trga, na katerem deluje.
To pomeni, da so poslovi subjekti razlicno uc¢inkoviti pri pridobivanju
zapadlih finan¢nih terjatev, kar je vecinoma posledica razli¢nih
strukturnih razmer posameznih panog v gospodarstvu in tudi od
znanja in izkuSenj poslovnih subjektov samih. V kolikor C¢as
pridobivanja denarnih sredstev iz naslova opravljenega posla
bistveno presega zakonsko dolo¢en rok valute, imenujemo taksno
anomalijo v gospodarstvu placilna nedisciplina.

Placilna nedisciplina vpliva na zmanjSevanje likvidnosti poslovnih
subjektov v gospodarstvu. ZmanjSanje likvidnosti na dolgi rok pa ima
lahko tudi bolj radikalne posledice. Nezmoznost placevanja
obveznosti do dobaviteljev povzro€i postopek prisilne poravnave
ali/in v najslabSem primeru celo steéaj. Cas in moZnosti realizacije
obstojecih terjatev (zapadlih in nezapadlih) sta dva izmed pomembnih
potrebnih pogojev za uspeSno delovanje poslovnih subjektov v
gospodarstvu. VpraSanje vpliva ucCinkovitega zapiranja zapadlih in
nezapadlih predmetnih terjatev, ki bi ga opredelil v raziskovanju, je
tisti element v gospodarstvu, ki deluje kot pogon le-temu in je ena
izmed pomembnih lastnosti dobro delujoega gospodarstva.
PoizkuSal bom analizirati najpomembnejSe razloge, ki vplivajo na
plaCilno nedisciplino, in poiskati glavne vzvode, preko katerih si lahko
podjetja pomagajo na mikro ravni in preko katerih bi bilo mogoce
izboljSali tudi makro ekonomsko strukturo gospodarstva.

Z odkupom terjatev v razli¢nih izvedbah, ki ga je mednarodna praksa
poimenovala faktoring, se je ukvarjal v mednarodnih odnosih
Mednarodni inStitut za unifikacijo privatnega prava iz Rima
(UNIDROIT). V sklop njegovega delovanja sodi predstavitev
konference o mednarodnem faktoringu leta 1988 (Unidroit Convention
on International Factoring), ki pa jo je ratificiralo le nekaj drzav
(Principles of International Commercial Contracts, UNIDROIT, 1994).



V zaCetnem poglavju prvega dela diplomske naloge, kar predstavlja
drugo poglavje diplomske naloge, sem Zelel ovrednotiti znacilnosti
obdobja in razloge za nastanek faktoringa, opredeliti
najpomembnejSe vrste faktoringa in pojasniti bistvene prednosti
faktoring poslov.

V tretjem poglavju sem izpostavil razloge za placilno nedisciplino v
Sloveniji in glavne druzbenopoliticC\he razmere, ki so pripeljale do
pogojev za takSne razmere, in poskusil vsaj teoreticno opredeliti,
kakSne posledice ima neplacilo obveznosti enega poslovnega
subjekta na celotno gospodarstvo. To razmiSljanje sem utemeljil s
preprostim multiplikatorjem vpliva neplacdila doloenega zneska
obveznosti in poskuSal ugotoviti, kakSno je dejansko odstotno
povelanje neplatanega zneska skozi strukturo gospodarstva. Preko
izraza odstotne spremembe lahko zaznamo kako velik je problem
placilne nediscipline za vsako gospodarstvo.

V Cetrtem poglavju sem skuSal razloziti strukturo gospodarstva z
vidika denarnih tokov v gospodarstvu glede na razliCne situacije, v
katerih se znajdejo poslovni subjekti v gospodarstvu. Osvetliti sem
Zelel tudi potek in izvor denarnega toka v gospodarstvu in na kaksno
vlogo in vpliv ima drzava na zmanjSevanje placilne nediscipline. Prav
tako sem poskusil ugotoviti glavne razlike med manjSimi finan&nimi
posredniki in bankami na podro¢ju faktoring poslov.

V zadnjem poglavju prvega dela diplomske naloge sem svoje
razmiSljanje utemeljil na poslovni praksi delovanja v podjetju XYZ
d.o.o., ki je manjSi finan&ni posrednik, specializiran samo na podrocju
strukture obveznosti in terjatev poslovnih subjektov in na podrocju
odkupa terjatev. Z ostalimi financnimi posli, kot so krediti, leasing in
ostali posli bank, pa se ne ukvarja.

Ob koncu pa sem podal svoje razmiSljanje o morebitnih strukturnih
inovacijah na podlagi sistema odlozenih placil v gospodarstvu, ki bi
omogocale zmanjSati problem finan¢ne nediscipline v gospodarstvu.
Tak sistem pogojuje umestitev finan¢nih posrednikov v strukturo
gospodarstva in jim dodeli pomembno vliogo pri vecanju likvidnosti v
gospodarstvu, hkrati pa pomaga reSevati problem financ¢ne
nediscipline.



2 RAZVQOJ, VRSTE IN PREDNOSTI FAKTORINGA

Faktoring ima svoje zametke ze v devetnajstem stoletju in dandanes
so faktorji finan¢ni posredniki, ki so nujni za normalno delovanje
finanCnega sistema. Namen poglavja je opredeliti razvoj finanCnega
instrumenta faktoring, vrste faktoring poslov in bistvene prednosti
uporabe finan¢nega instrumenta faktoringa v poslovanju poslovnih
subjektov v gospodarstvu.

2.1 RAZVOJ FAKTORINGA

Faktoring razumeta svetovna literatura in poslovna praksa (The
Normans.com, 2005) kot pravni posel, s katerim upnik, prodajalec
blaga, svojo terjatev iz naslova kupnine odplacno odstopi, proda
specializirani financ¢ni instituciji oz. finanénemu posredniku. Skleneta
pogodbo (Zidari¢, 1995, str. 27-29) v kateri posrednik prevzame
tveganje izterjatve odstopljene terjatve ali pa to tveganje ostane pri
prodajalcu blaga.

Sallinger (1991, str.1-10) in Sus$tar (1999, str. 73-75) ume$&ata
zaCetek faktoringa, kot finan¢nega instrumenta odkupa terjatev s
prevzemom ali brez prevzemanja tveganja v zacCetek 19. stoletja v
ZDA. Najprej se je takSen nacin financiranja razvil v tekstilni
industriji. Tam so komisionarji tekstilne industrije opravljali takSne
posle v svojem imenu za hitrejSe poplacilo proizvajalcev. V zacetku
20. stoletja pa so se pojavile tudi potrebe prodajalcev blaga za
hitrejSe poplacilo terjatev. Tako so tveganje neplacila prevzemali
faktorji in so jih poplacali prej, preden so izterjali kupnino od
kon¢nega kupca. Prevzeli so vodenje saldakontov dolznikov, posle
opominjanja ter izterjavo kupnin (Su$tar, 1999, str. 73-75). Faktorji
so v obdobju industrijske revolucije zaceli prevzemati tudi vedno vec
banénih funkcij in so npr. pomagali odjemalcem raziskovati nove trge
in pridobivati nove kupce, nato pa kupnine od njih takoj financirati.

V 19. stoletju naj bi faktorji v ZDA, na podlagi literature (Sallinger,
1991, str. 31-36), opravljali naslednje storitve:
 komisionarski uvoz blaga in prodaja tega konénim kupcem,
* prevzemanje tveganja glede placila terjatev nasproti kon¢nim
kupcem,



e upravljanje s terjatvami, to je vodenje saldakontov dolznikov,
opominjanje dolznikov in izterjava,
» dajanje predplacil za prodano blago pri nezapadlih terjatvah.

V 20. stoletju pa so faktorji popolnoma opustili posel prodajanja in se
specializirali izkljuéno za financiranje poslov, upravljanje terjatev in
preuCevanje strukture obveznosti in terjatev poslovnih subjektov v
gospodarstvu.

Bette (1973, str. 21) v svojem navajanju utemeljuje, da so glavni
odjemalci taksSnih finan¢nih instrumentov predvsem podjetja tekstilne,
transportne in lesne industrije. Ugotavlja pa tudi, da se je v sredini
20. stoletja veC kot 90% poslov v tekstilni industriji financiralo s
faktoringom.

V sredini 20. stoletja pa so se zaceli pojavljati tudi manjsi financni
posredniki, specializirani na podroCju obveznosti in terjatev, ki naj bi
s svojim nacinom financiranja in ponujanjem storitev financnih
instrumentov odkupa terjatev zmanjSevali likvidnostne tezave
poslovnih subjektov. Takrat so bile to ve¢inoma majhne, podjetnisSko
vodene organizacije z omejenimi sredstvi.

Kasneje pa je razvoj potekal v dveh smereh (The Normans.com,

2005):

e Vv zdruzevanje v velike institucionalne faktoring organizacije, za
katere je znacilno, da so omejene z velikostjo in tipom terjatev, ki
jih lahko upravljajo (vec€ina upravlja terjatve velikih poslovnih
subjektov, delujoCih v razliénih panogah, kriterij je velikost terjatev
v upravljanju) in

* Vv povecanje Stevila manjsSih finan¢nih posrednikov, specializiranih
na podroc€ju strukture terjatev in obveznosti. To so obi¢ajno
specializirane vecje ali manjSe finan¢ne institucije, ki opravljajo
financiranje razli¢no velikih poslovnih subjektov in upravljajo tudi z
manjSimi in bolj tveganimi terjatvami, specializirani predvsem za
podroCje strukture terjatev in obveznosti in se manj ukvarjajo z
drugimi posli bank.

V Evropi pa je faktoring kot finan¢ni instrument uveden po letu 1950,
ko se pojavijo renominirani poslovni subjekti, ki delujejo na podroc¢ju
faktoring poslov, npr. Factors Chain International, Amsterdam, GEFA
Geselschaft fur Absatzfinanzierung mbH, Heller Faktoring Bank A.G.,
Wuppertal, v Sloveniji pa LB Factors d.d., SKB Factors d.o.o.. Tako
so faktoring posli leta 1996 v ZDA presegli 80 milijard USD. S to
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dejavnostjo se danes ukvarja ve¢ kot 500 faktoring institucij. Dvanajst

najvecjih med njimi opravi 75 — 80%

svetovnega prometa. Njihove

storitev uporablja ve¢ kot 100.000 poslovnih subjektov po svetu (The
Normans.com, 2005).

Tabela 1: Prikaz faktoring prometa v Evropi v letu 2004 po drzavah, v

mio USD
St. Drzaval Domacdi Mednarodni

druzb Evropa promet promet Skupno
3 | Avstrija 3138 554 3692
6 | Belgija 10 500 3 000 13 500
5 | HrvasSka 28 0 28
3 | Ciper 2 100 40 2 140
11 | Ceska 2 150 470 2 620
9 | Danska 3780 3 000 6 780
5 | Estonija 3 500 420 3920
4 | Finska 8 800 367 9167
20 | Francija 75 900 5 700 81 600
20 | Nemcija 35 000 10 000 45 000
10 | Gréija 4 200 230 4,430
21 | Madzarska 1 310 65 1,375
1 | Islandija 0 16 16
9 | Irska 13 000 150 13 150
40 | Italija 113 000 8 000 | 121 000
17 | Latvija 140 15 155
9 | Litva 820 220 1 040
1| Luksemburg 245 40 285
4 | Nizozemska 12 900 6 700 19 600
8 | Norveska 7 510 1110 8 620
10 | Poljska 3 200 340 3 540
10 | Portugalska 14 200 500 14 700
6 | Romunija 220 200 420
7 | Rusija 1100 30 1130
6 | SlovasSka 500 165 665
3 | Slovenija 170 15 185
19 | Spanija 43 835 1 541 45 376
64 | Svedska 12 400 2 100 14 500
5 | Svica 1 000 400 1 400
97 | Turcija 6 400 1 550 7 950
100 | Velika Britanija 182 000 2 520 | 184 520
533 | Skupno 563 046 49 458 | 612 504

Vir: Factors Chain International, 2005.
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Iz Tabele 1 (stran 5) je razvidno, da najvec faktoring poslov v Evropi
opravijo faktoring organizacije v Veliki Britaniji, Italiji, Franciji,

Nemciji in Nizozemski. NajmanjSi obseg faktoring poslov pa opravijo
v Islandiji, Hrvaski, Latviji, Luksemburgu, Romuniji in tudi v Sloveniji.

Za primerjavo obsega faktoring poslov evropskih drzav z drugimi
gospodarsko razvitimi drzavami v svetu pa je potrebno prikazati Se
podatke za slednje.

Tabela 2: Prikaz faktoring prometa v razvitejSih drzavah sveta
(promet nad 15.000 mio USD domacega prometa) v letu
2004, v mio USD

St. . Domadi Mednarodni
druzb Drzava promet promet Skupno
110 ZDA 77 050 4 810 81 860
25| Avstralija 18 123 58 18 181
25| Tajvan 15 000 8 000 23 000
15| Japonska 71 856 679 72 535
75| Brazilija 15 450 50 15 500
250 | Skupno 197 479 13 597 211 076

Vir: Factors Chain International, 2005.

Iz primerjave Tabel 1 (stran 5) in 2 je razvidno, da je najvecje Stevilo
faktoring organizacij v ZDA (110). Le nekaj manj (100) jih je v Veliki
Britaniji, njihov skupni promet pa je 2,2-krat vec€ji od ameriSkega.
Skoraj enak promet kot 110 ameriSkih opravi v Franciji le 20 druzb.
Skupno Stevilo faktoring organizacij v Evropi je 2-krat vecCje kot v
omenjenih drZzavah sveta, njihov skupni promet pa je kar 3-krat vecji.
Znacilnost v obeh skupinah drzav pa je tudi, da prevladuje domaci
faktoring.



2.2 VRSTE FAKTORINGA

V nadaljevanju bi skuSal opredeliti vrste faktoring poslov in opredelil
njihove najpomembnejSe znacilnosti. Vrste faktoring poslov so: pravi
faktoring, nepravi faktoring in uvozno — izvozni faktoring posli.

2.2.1 PRAVI FAKTORING ALI »OLD LINE FAKTORING«

»Faktoring posli so samostojen produkt ameriSke poslovne prakse 19.

stoletja« (Bette, 1973, str. 32-35; Salinger, 1991, str. 31-36). Za

takSen financni instrument so bistvene naslednje znacilnosti:

 Faktor odkupi terjatev odjemalca storitve in prevzema tveganje za
nezmoznost izterjave in tveganje placilne nesposobnosti dolznika.

* Odjemalec je dolzan obvestiti dolznika o odkupu terjatve.

« Odjemalec lahko dolZznika obvesti samo o tem, da je upravljanje s
terjatvami predal faktorju in naj vse placuje na njegov racun.

Glavna znacilnost pravega faktoringa (Slika 1, stran 8) je, da faktor,
ki odkupi klientovo terjatev, prevzema tveganje nezmoZznosti
izterjatve terjatve in seveda tveganje placilne nesposobnosti dolznika
0z. dolznikovega dolznika.

TaksSne posle opravljajo veclinoma banke o0z. vecje financne
institucije, ki se ukvarjajo s faktoring posli. Slovenske banke so
intenzivno uvedle faktoring posle Sele pred nekaj leti. »Trdimo lahko,
da je ta vrsta banénih storitev za slovenske banke relativho nova
panoga, ki v ban¢no okolje prinaSa nove izzive, moznosti, vendar pa
tudi tveganja in predvsem strah pred nepoznavanjem te tematike.«
(Sustar, 1999, str. 73-75).

Vecja akumulacija kapitala jim omogoc€a, da prevzemajo vecje stopnje
tveganja in s tem dosegajo potencialno visjo ceno. Vecji delez
takSnih poslov predstavljajo odkupi terjatev do boljSih in stabilnih
podjetij v gospodarstvu, ki omogocCajo odjemalcem taksSnih storitev
hitro in relativho poceni povecanje trenutne akumulacije kapitala.
ManjsSi delez takSnih poslov pa predstavljajo tudi bolj tvegani posli
odkupa, ki se izvajajo z velikim diskontom, ki ga zahtevajo za
prevzem vecjega tveganja.



Slika 1: Primer poslovnega procesa pri pravem faktoringu
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Vir: Lasten prikaz.

Po sprejemu narocCila za zapiranje terjatev s strani narocnika oz.
zainteresiranega poslovnega subjekta, financni posrednik takoj po
potrditvah vseh subjektov odobri sredstva naroCniku. Uradne
potrditve pomenijo, da terjatev dejansko obstaja in, da je kupec
naroc¢nika dejansko pripravljen placati oz. kompenzirati to obveznost
S svojimi terjatvami. Financ¢ni posrednik naknadno realizira placilo od
kupca naroénika ali pa od zadnjega subjekta v taksSni kompenzaciji.
Ko finan¢ni posrednik dobi pladilo prenehajo vse medsebojne
obveznosti med udelezenci takSnega posla.



2.2.2 NEPRAVI FAKTORING

Za nepravi faktoring je znacilno, da faktor ne prevzema tveganja za
neizplacCilo terjatve. Za njeno izterjavo Se vedno jamci odjemalec
(Bette, 1973, str.35).

Slika 2: Primer poslovnega procesa pri nepravem faktoringu
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Vir: Lasten prikaz.

TakSne vrste posle opravljajo ve€inoma manjsi finanéni posredniki.
ManjSa akumulacija kapitala jim onemogoCa prevzemanje vecjih
tveganj. Sklepajo posle v katerih se s kupci oz. kup&evimi kupci
dogovorijo za poplacilo terjatve vnaprej. Motivirajo jih z dolo¢enim
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diskontom na placilo. Tako pridobljena sredstva ti finan¢ni posredniki
odjemalcu storitve nakazejo Sele takrat, ko dobijo placdilo od kupca
0z. kupCevega kupca. S tem ne prevzemajo tveganja za neizplacilo
terjatve oz. »delkrede tveganja«.

Cilj manjsih finan&nih posrednikov je pridobiti poleg terjatev do
dobrih poslovnih subjektov tudi slabSe terjatve kot so terjatve do
manjSih poslovnih subjektov in tezje izterljive terjatve. Pri teh
terjatvah pois€e v strukturi terjatev poslovni subjekt, ki razpolaga s
poveanim denarnim tokom in je pripravljen pladati z diskontom.
Finan¢ni posrednik si tako bistveno zmanjSa tveganje istoasno pa
to pomeni nizjo ceno ne samo za dobre ampak tudi za manj dobre
terjatve odjemalca.

Po sprejemu naroCila za zapiranje terjatev s strani naroCnika oz.
zainteresiranega poslovnega subjekta finan¢ni posrednik odobri
plac¢ilo naroC¢niku Sele po tem, ko od pla¢nika dobi placilo (Slika 2,
stran 9). S tem zmanjSa tveganje posla, kar pomeni tudi niZjo ceno
posredovanja. Ko naro¢niku sprejme placilo prenehajo vse
medsebojne obveznosti med udeleZzenci takSnega posla.

2.2.3 MEDNARODNI (IZVOZNO - UVOZNI) FAKTORING

Glavna znacilnost mednarodnega faktoringa je v tem, da v
medsebojnih pogodbenih razmerjih nastopajo Stirje klienti: izvozni
klient, domaci faktor klient, uvoznik v tujini in korespodencni faktor
tujega uvoznika.

Izvozni faktoring omogofa slovenskih izvoznikom vnovCevanje
izvoznih terjatev in s tem povecanje trenutne likvidnosti takSnega
poslovnhega subjekta. Uvozni faktoring pa nadomesSca placCilne
zavarovalne instrumente (ban&ne garancije, akreditive, itd...), ki bi jih
moral uvoznik 0z. kupec blaga zagotoviti tujemu prodajalcu izvozniku
pri poslovnih bankah. S tem uvozni faktor prevzema tveganje
neplacila od tujega izvoznega faktorja, ki jamci za izplacilo izvozniku.

V Sloveniji deluje na podro¢ju mednarodnega faktoringa druzba za
upravljanje terjatev LB Factors d.d., ki deluje v okviru ban&ne skupine
NLB d.d. LB Factors d.d. je Cclanica veriga Factors Chain
International, Amsterdam in je tako povezana s faktorji v ve¢ kot 50
drzavah (Prvi faktor Slovenija, 2005).
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2.3 PREDNOSTI FAKTORINGA

Prednosti faktoring poslov predstavljajo izboljSanje likvidnosti in
rentabilnosti poslovanja odjemalca, zmanjSanje tveganja glede
izterjatve terjatev odjemalca, poveCane moznosti ugotavljanja realne
kreditne sposobnosti dolznika in vodenje poslovnih knjig dolznika,
opominjanje in izterjavo (Amer-rec.com, 2005; GetFactored.com,
2005; The Normans.com, 2005).

IzboljSanje likvidnosti in rentabilnosti poslovanja pomeni, da se
povecajo obratna sredstva odjemalca in sta omogoc€ena hitrejSi obrat
sredstev, laZzje je nacrtovati denarni tok in tudi tveganje za
prezadolZzenost podjetja je manjSe, saj s finan¢nimi instrumenti
odkupa terjatev ne povecCuje zadolzenosti. Faktor s prevzemom
tveganja zavaruje odjemalca pred nezmoznostjo poplacila kupca.
Preko stalnih kontaktov se beleZzi struktura poslovnih subjektov, glede
na njihove zmoznosti poplacila in na tak nain omogoca prihodnje
potencialno sodelovanje. Logi¢no je, da je bolj smiseln odkup taksnih
terjatev od poslovnih subjektov, pri katerih ugotovimo vecje realne
kreditne sposobnosti.

Podatki faktoring his (Amer-rec. com, 2005) objavljeni na svetovnem
spletu kazejo, da njihovi odjemalci povecujejo obratna sredstva, ki jih
uporabljajo predvsem v naslednje koristne namene:

e povecanje prodaje,

* izkoriS€anje popustov in rabatov dobaviteljev,

« povecevanje koli¢inske in kakovostne strukture zaposlenih ter

politike nagrajevanja zaposlenih,

e nakup sodobne opreme in tehnologije,

 povecanje zalog,

e izboljSanje finan¢ne bonitete podjetja.

Poslovnim subjektom se faktoring storitve torej splac¢a uporabljati saj
jim omogocijo doseci neko izbrano konkuren¢no prednost v poslovni
politiki in prinesejo vecji dobicek.

3 RAZMERE V SLOVENJI

Za slovenski denarni trg je znacilno, da je Se v zacetni fazi razvoja.
Vendar smo vseeno prica postopnemu uvajanju dolo€enih finan€nih

11



instrumentov in nacinov poslovanja, ki so na razvitih trgih povsem
obi€ajni. V nadaljevanju bi poskusil stanje na tem podro¢ju v Sloveniji
bolj podrobno analizirati in ga primerjati z povre¢jem EU.

Velik problem slovenskega gospodarstva se skriva v koreninah
drzave, torej v bivSem politicC\hem in ekonomskem sistemu, ki je
opredelil in zasnoval princip pladevanja in denarnega toka Vv
gospodarstvu na osnovi centralnega plana. Ta pa je bil dolo¢en na
podlagi prioritet razli€nih interesnih skupin, ki niso imele nujno za
poglavitni cilj rast in razvoj poslovnih subjektov. Zatorej je prejsnji
sistem z svojimi pretresi in Soki odlocilno sooblikoval in utrdil
specificen pogled na dolgove, ki je prav tako prisoten na SirSem
obmoc&ju JV Evrope. Npr.: na Balkanu nekateri ljudje sploh nimajo
obcutka, da so dolzni, kljub temu da imajo dolgove.

Potrebno pa bi bilo opozoriti tudi na umetno povzroeno placilno
nedisciplino, ki pa se pojavlja zaradi zelo vprasljivih praks delovanja
podjetij v razli¢nih panogah. Npr.: v nekaterih gradbenih podjetjih v
Sloveniji zahtevajo za placCilo opravljenega dela Se provizijo in
nac¢rtno ne placujejo doloCenih obveznosti do dobaviteljev. S takim
ravnanjem za njih manj pomembna podjetja upnikov pustijo Cakati
tudi toliko ¢asa, da propadejo. Dolzniki si tako pridobivajo primerjalne
prednosti na trgu, njihovo pocetje pa najveckrat niti ni kaznovano.

TakSen moment skuSam utemeljiti najprej z statistiCnimi podatki za
Slovenijo o Stevilo pravnih oseb 2z neporavnanimi zapadlimi
obveznostmi in povpreénim zneskom teh neporavnanih obveznosti in
z analizo stopnje razvoja finanénega sektorja v vzhodnoevropskih
drzavah (CEEC 10) kamor spada tudi Slovenija in povprecjem
osnovnih 15 drzav Evropske unije (EU-15).

3.1 POMEMBNI STATISTICNI PODATKI ZA SLOVENIJO

Slovenija se je problema placCilne nediscipline lotila s samostojnim
pravnim aktom, in sicer z Zakonom o finanénem poslovanju poslovnih
subjektov v gospodarstvu (ZPPod), ki je stopil v veljavo sredi julija
1999. Placilni nedisciplini je namenjen prvi sklop. Zakon med drugim
nudi jasno opredelitev dolznosti poslovnih subjektov o0z. njihovih
uprav za ¢im hitrejSe ukrepanje ob zaznanih tezavah pri finanénem
poslovanju. ReSitve naj bi zagotovile vecji obseg poplacil upnikov ter
izboljSanje obnaSanja in delovanja odgovornih v podjetju (Berk, 2004,
str. 83). Odlo¢be 7. Clena ZPPod torej dajejo koristne napotke za
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obvladovanje placilne sposobnosti poslovnih subjektov v
gospodarstvu.

Na podlagi informacije o pravnih osebah z dospelimi neporavnanimi
obveznostmi, ki jo je Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (AJPES) objavila v mesecu marcu 2004 (Tabela
3), je Stevilo taksni pravnih oseb od leta 1991 do leta 1999 narasScalo.
V letu 1999 jih je bilo povpre¢no mesecno kar 9.312, to je 10-krat vec
kot v letu 1991. Te pravne osebe so imele v povpre€ju dnevno za
96.979 milijonov tolarjev neporavnanih dospelih obveznosti, to je kar
15-krat ve€ kot v letu 1991.

Tabela 3: Pravne osebe z dospelimi neporavnanimi obveznostmi od
leta 1999 do leta 2002

Leto |Stevilo pravnih oseb z Povprecni znesek dospelih
dospelimi neporavnanimi neporavnanih obveznosti (v mio
obveznostmi SIT)

1991 919 6 319

1992 1 667 26 104

1993 2 595 38 141

1994 3741 45 835

1995 5 146 58 965

1996 6 490 67 830

1997 7 697 76 573

1998 8 537 87 573

1999 9 312 69 979

2000 6 712 34 671

2001 5579 30 626

2002 2 316 14 851

Vir: AJPES, informacija o pravnih osebah z dospelimi neporavnanimi
obveznostmi, 2003.

Od leta 2000 dalje pa se je Stevilo tovrstnih pravnih oseb
zmanjSevalo. Razlog za to pa ti¢i predvsem v zakonski spremembi
evidentiranja dospelih neporavnanih obveznosti. V novi ureditvi po
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24. 1. 2000 in v skladu z letnimi programi statisti¢nih raziskovanj je
AJPES drzavne organe in druge zainteresirane institucije informiral le
o tistih pravnih osebah, ki dospelih obveznosti v posameznem
mesecu niti v 5 zaporednih dneh niso uspeli poravnati. AJPES tako ni
informiral o »neproblemati¢nih« pravnih osebah, ki dospele
obveznosti poravnavajo v krajSih rokih.

Dodaten razlog za zmanjSevanje je tudi 25. ¢len Zakona o finanénem
poslovanju poslovnih subjektov po katerem se iz sodnega registra
izbriSejo tiste gospodarske druzbe, ki v enem letu niso opravile
nobenih izplacil iz raCunov pri izvajalcih placilnega prometa. To je
mocéno zmanjSalo Stevilo tistih pravnih oseb, ki so imele dospele
neporavnane obveznosti evidentirane Ze vel kot leto dni. Kljub
omenjenim ukrepom pa se je avgusta 2002 Stevilo pravnih oseb z
dospelimi neporavnanimi obveznostmi ponovno povisalo.

V januarju 2003 je bilo tako evidentiranih 1.352 tovrstnih pravnih
oseb. Njihovo Stevilo se je v primerjavi z decembrom 2002 povecalo
za 59, to je za 4,6%. PovpreC¢ni dnevni znesek neporavnanih
obveznosti, 7.826 milijonov SIT, je bil v primerjavi z decembrom 2002
visji za 22%. Ce si pogledamo tabelo za leto 2004 (Tabela 4), je
porast Se bolj oliten.

Tabela 4: Pravne osebe z dospelimi neporavnanimi obveznostmi v
letu 2004 po mesecih

Stevilo Indeks: Povprecni Indeks:
pravnih oseb posamezni | znesek posamezni
z dospelimi mesec / dospelih mesec /
neporavnanimi | januar 2004 | neporavnanih |januar
obveznostmi obveznosti (v | 2004
Leto 2004 mio SIT)
Januar 2 560 100,0 15 716 100,0
Februar 2 820 101,6 17 545 116,4
Marec 2917 139,5 18 721 191,2
April 2914 138,3 19 576 245,6
Maj 3 037 183,3 20 708 317,6
Junij 3 080 203,1 20 844 326,3

Vir: AJPES, pravne osebe z dospelimi neporavnanimi obveznostmi po
mesecih, 2004.
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V januarju 2004 je Stevilo pravnih oseb z dospelimi neporavnanimi
obveznostmi znaSalo 2.560. Te so imele povpre¢no 15.716 mio SIT
neporavnanih obveznosti. V pol leta, torej do druge polovice leta
2004, se Stevilo pravnih oseb z dospelimi neporavnanimi obveznostmi
poviSalo na 3.080, kar je 103,1% veC kakor na zacetku leta. Pravne
osebe z dospelimi neporavnanimi obveznostmi so imele na zacetku
leta 15.716 mio SIT neporavnanih obveznosti, na zacetku druge
polovice leta 2004 pa kar 20.844 mio SIT, kar je 226,3% ve¢ kakor na

zacdetku leta.

3.2 PRIMERJAVA SLOVENIJE in DRZAV CEEC 10 Z POVPRE CJEM
EU

Slika 3: Kazalnik M2/BDP (v odstotkih)
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Vir: Riess, Wagenvoort, Zajc, 2002, str. 35.

Kazalniki razvoja finanénega sektorja odsevajo precejSnje razlike
med CEEC 10 in povpre¢jem EU-15. Standardni kazalnik finan¢nih
globine (»financial depth«) je agregat M2 kot odstotek BDP.
Povpre€je za CEEC 10 je priblizno polovico povpre¢ja EU-15 (Slika
3). Relativno nizke vrednosti kazejo na to, da je proces povecevanja
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finan&ne globine Se bolj na zacetku. Globino finannega posredniStva
pa kaze razmerje med banénimi domacimi terjatvami in BDP.

Domace terjatve zajemajo vse terjatve razen tistih do ostalih bank.
Slika 4 kaZze, da se je tehtano povprecCje za CEEC 10 v obdobju
1993-2000 gibalo okrog 40 odstotkov. Povprecje za drzave EU pa je
leta 2000 znaSalo 125%, torej je globina finanénega posredniStva v
CEEC 10 trikrat manjSa kot v drzavah EU-15. Banke CEEC 10 so v
omenjenem obdobju poveclevale finanéno posredniStvo sredstev k
privatnim komitentom in zmanjSale posojila neprivatnim komitentom.
Riess, Wagenvoort in Zajc navajajo, da so v CEEC 10 bancne terjatve
do privatnih komitentov kot odstotek vseh bancnih terjatev narasle od
priblizno 40% leta 1993 na skoraj 70% leta 2000 (Riess, Wagenvoort,
Zajc, 2002). S tem se je bistveno zmanjSalo neskladje do bank
povpre¢ja EU. Ta sprememba kaZe, da se je vseeno bistveno
zmanjSalo neskladje do bank povpre¢ja EU-15.

Slika 4. Bancne terjatve do domacih komitentov (odstotek BDP)
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16



NeplacCilo zapadle obveznosti pri poslovnih subjektih, vpliva na
zmanjSevanje likvidnosti poslovnih subjektov v gospodarstvu in
povecCuje problem finanéne nediscipline. Neplacilo zapadle
obveznosti zmanjSuje likvidnosti dobaviteljev in multiplikativno
negativno vpliva na celotno gospodarstvo. V naslednjem poglavju bi
poizkusil analizirati vpliv neplacdila doloCenega zneska zapadle
obveznosti in poveCanje tega zneska skozi celotno gospodarstvu
oz.dolocCiti multiplikator neplacCila doloenega zneska zapadle
obveznosti v gospodarstvu.

3.3 MULTIPLIKATOR NEPLA CILA ZAPADLE OBVEZNOSTI

Povezavo med nepladevanjem poslovnih subjektov in splosSno
finanéno nedisciplino bi skuSal opredeliti z analiti€nim instrumentom,
ki bi ga poimenoval multiplikator neplacila obveznosti. Ta naj bi
pokazal vpliv neplacila ene same obveznosti poslovnega subjekta na
neplacevanje v celotnem gospodarstvu. Trdimo lahko, da neplacilo
obveznosti nakljuénega poslovnega subjekta v gospodarstvu vpliva
na velikost neplacil v gospodarstvu in povecCuje (multiplicira) problem
finanéne nediscipline. V tem poglavju bi skuSal teoreti€no ugotoviti
kolikSen je ta multiplicirajoCi u€inek neplacila obveznosti.

Multiplikator neplaCevanja obveznosti predstavlja povecanje zneska
neplacil skozi celotno gospodarstvo zaradi neplacila ene same
obveznosti. S tem pokaze tudi posledicno zmanjSanje likvidnosti
gospodarskih subjektov in povecanje finanéne nediscipline. Za
izracun bi uporabili povpre¢no Stevilo terjatev [N], ki jih imajo
poslovni subjekti v lasti v doloCenem gospodarstvu. [Z] oznacuje
povprecni znesek terjatev, ki jih imajo v lastni poslovni subjekti v
doloCenem gospodarstvu, [G] oznacuje povprecni znesek placila v
gospodarstvu, [F] oznacCuje povprecni znesek neplacila, p pa je delez
neplacane obveznosti dobavitelja zaradi neplacila kupca.

N*Z-G=F [1]
M=1+F*p+F*p*p..=1+F*3YpN (N=1..) [2]
X = M/ F * 100 — 100 [3]
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Povprecni znesek neplacila vpliva na neplacilo ostalih dobaviteljev in
sicer se povpreé¢ni znesek neplacCila multiplicira skozi strukturo
gospodarstva. Odvisen je od vpliva na delez neplacila dobavitelja
zaradi neplacila kupca in povpre¢nega zneska neplaCane terjatve
(enacba [1], stran 17).

Multiplikator vpliva neplacila obveznosti do dobavitelja je [M]. Kar
pomeni da €¢e en poslovni subjekt ne placa zneska [F] se to odraza v
gospodarstvu kot da ne bi bil placan znesek [M] v gospodarstvu
(enacba [2], str. 17). To pomeni, da je znesek neplaanih obveznosti
v gospodarstvu za X odstotkov vecdji kakor znesek neplacila ene
obveznosti v znesku F (enacba [3], str. 17). Od tega razmerja je
odvisna stopnja problema finanCne nediscipline v posameznem
gospodarstvu.

Kot primer naj navedem npr. dejavnost gradbeniStva. Ponavadi
drzava kot investitor pridobi manjSe Stevilo glavnih izvajalcev, ki so
navadno najvecji gradbinci v drzavi. Ti so sposobni izvesti projekt za
najnizjo ceno, ker jim to omogocajo prihranki zaradi obsega dela.
Toda ti vecji izvajalci gradbenih del za drzavo, ¢e so ucinkovito
organizirani, predstavljajo samo inZeniring za gradbena dela, vse
izvajalce pa iS¢ejo na trgu. To pomeni, da je veliko Stevilo
podizvajalcev odvisnih od njihovega placila. Kljub temu, da od drzave
izbrani izvajalci placilo drzave prejmejo dovolj hitro, podizvajalcev
zaradi razliénih razlogov ne plaCujejo takoj. To sprozi verigo
nadaljnjih neplacil saj podizvajalci naroajo materijal od velikega
Stevila dobaviteljev. Iz lastnih izkuSenj vem, da veliko Stevilo
dobaviteljev takSnih podizvajalcev €aka na placilo tudi ve¢ kot leto
dni. To pomeni, da imajo ti poslovni subjekti sredstva vezana vec kot
leto dni, kar zelo negativno vpliva na njihovo likvidnost sposobnost in
poslabSuje finan¢no disciplino v celotnem gospodarstvu.

3.4 SKLEPNA MISEL

Na podlagi izkuSenj bi lahko trdil, da se v Sloveniji sicer placilna
situacija izboljSuje vendar pa je poslovanje gospodarskih subjektov
Se vedno delno pod vplivom raznih finanénih malverzacij iz
preteklosti in tranzicije. Evropska zakonodaja in nacin reSevanja
problemov dajeta rezultate na dolo€¢enih podrocij vendar pa se odnos
do plaCevanja Se ni bistveno spremenil. Zdi se, da podjetja do neke
mere tako stanje namenoma izkori$éajo in vzdrZzujejo. Ce upostevamo
Se napake v poslovnih odlo€itvah poslovnih subjektov in njihove

18



vsakodnevne finanéne probleme, postane ocitho, da je finan¢na
nedisciplina pomemben problem gospodarstva na sploh.

4 DENARNI TOK V GOSPODARSTVU IN VLOGA RAZLI CNIH
INSTITUCIJ

V tem poglavju bi skuSal pokazati vlogo drzave in financnih
posrednikov na denarni tok v gospodarstvu. S svojim vplivom lahko
ucinkovito povecata denarni tok, in tako multiplikativho vplivata na
zmanjSanje neplaCevanja in sploSnega problema financéne
nediscipline v gospodarstvu. Pomembno je torej ¢im bolje definirati
denarni tok v gospodarstvu in najti na¢ine kako ga optimizirati preko
razli€nih finan&nih posrednikov. Ob tem je pomembno tudi u€inkovito
delovanje poslovnih subjektov samih, kar pa je mogoce le v dobrem
makroekonomskem okolju gospodarstva, za kar je zadolZzena drzava.

4.1 PLACILNI PROMET V DRZAVI IN VLOGA DRZAVE

Potrebno je opredeliti strukturo gospodarstva z vidika denarnih tokov.
Velik del teh priteka preko drzave. Podro¢je neposrednega denarnega
toka od drzave do podjetji obsega celotni javni sektor in ima
pomemben vpliv za celotno gospodarstvo. Obseg in ucinkovitost
plaCevanja iz drzavnega proraCuna ima posredno velik ucCinek na
celoten in razvejan sistem dobaviteljev, ki sledijo za drzavne
investicije izbranemu izvajalcu ne glede na njegovo lastnisStvo. Tudi
vsi dobavitelji dobaviteljev so posredno odvisni od denarnega toka, Ki
ga drzava namenja izvajalcem naroc¢niSkih del drzave. Tu je privatni
sektor mo¢no prepleten z javnim. Lahko re¢emo, da je drzava v takih
gospodarskih razmerah pomemben, ¢e ne celo bistven dejavnik, ki
doloCa poprecni Cas realizacije terjatev poslovnih subjektov in ima
sposobnost, da povecCuje ali zmanjSuje denarne tokove Vv
gospodarstvu in tudi hitrost le-teh med posameznimi poslovnimi
subjekti.

Drzava vpliva na razvojne moznosti poslovnega subjekta z razli¢nimi
makroekonomskimi vzvodi. Dober denarni tok med poslovnimi
subjekti v gospodarstvu pomembno vpliva na njihov razvoj in s tem
na razvoj celotnega gospodarstva. Zakonski rok valute oz. zapadlosti
placila terjatve je 30 do 60 dni, kar pomeni, da celotno gospodarstvo
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deluje na podlagi sistema »odlozenih placil«. Delo, ki je opravljeno,
bo pla¢ano v teh rokih v kolikor podjetja Ze takoj ne uporabijo raznih
izvedenih finan¢nih instrumentov, ki v tej stopnji predstavljajo
relativno velik stroSek. Delo, ki ni placano v roku zmanjSuje likvidnost
podjetij. Poslovni subjekti v tem primeru lahko uporabijo financne
instrumente, ki pa so relativho cenejSi. Kateri finan¢ni instrument je
najbolj ucinkovito uporabiti in/ali ga je sploh treba uporabiti se
vodstvo poslovnega subjekta odloCajo glede na trenutno situacijo.

4.2 VLOGA FINANCNIH POSREDNIKOV V GOSPODARSTVU

Primer: poslovni subjekti, ki nacrtujejo povelanje poslovanja
potrebujejo vec&jo akumulacijo kapitala, ki pa jo je najveckrat
najceneje in najhitreje poiskati v nezapadlih oz. zapadlih terjatvah do
kupcev. To je prvi smiselni korak pri ve€anju likvidnosti. V tem
obdobju se jim splata prodati nezapadle terjatve in pospeSiti
realizacijo zapadlih terjatev. StroSek prodaje nezapadle terjatve
znaSa od 5 do 20% njene vrednosti in je povsem odvisen od
poslovhega subjekta na katerega se terjatev nanaSa. StroSek
pospeSevanja pridobivanja zapadlih terjatev pa npr. preko finanénega
instrumenta odkupa terjatev znaSa 3-6%. V primeru, da podjetje —
kupec ni zmozZen poravnati obveznosti po valuti zaradi nelikvidnosti,
se pridobi sredstva preko njegovega kupca oz. kupfevega kupca. Na
drugi strani pa poslovni subjekti, ki imajo v trenutnem obdobju zaradi
razlicnih razlogov povecano akumulacijo kapitala, lahko preko
finanénih posrednikov plasirajo v gospodarstvo denar in na tak nacin
Se zasluZzijo. Ta diskont se giblje 1-4%. Srednje veliko podjetje z 500
milijoni SIT prihodkov na leto lahko z maksimalnim izkoristkom takSne
storitve prihrani kar 20 milijonov SIT. Ob takem razmiSljanju je zelo
primeren zelo star pregovor: Denar dela denar!

Podjetja si lahko na razlicne nacine optimizirajo lastno finan¢no
situacijo, ¢e za to angazirajo kvalitetne in izkuSene strokovnjake.
»Qutsourcing« pri podjetjih kot nacin posredovanja pri strukturi
terjatev in obveznosti lahko postane zelo donosna zadeva. Ob
primernih odloCitvah in z lastnimi sredstvi lahko poslovni subjekt, Ki
je uporabnik takSne storitve, Se zasluzi. Pomemben pozitiven vpliv
delovanja finan&nih posrednikov na podrocju terjatev in obveznosti pa
se kaze tudi preko izoblikovanja strukture terjatev in obveznosti za
posameznega odjemalca takSnih storitev. S pravilnim pristopom in
vpogledom v SirSo strukturo dobaviteljev lahko wugotovimo, da
poslovni subjekti iz razlicnih panog posredno preko dobaviteljev
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kupujejo pri istih podjetjih in s tem doseZzemo potencialne prihranke
pri nakupih. Na drugi strani pa poslovnim subjektom preko pametnega
globalnega vpogleda v strukturo kupcev najdejo ucinkovitejSe
prodajne poti in optimizirajo finan¢ni del poslovanja podjetja z vidika
pridobivanja zapadlih terjatev. Odlocitve o direktni prodaji kupCevim
kupcem omogocajo vec€jo potencialno marzo. Odlocitev o prodaji
preko drugega podjetja doloCenemu kupcu pa lahko zmanjSa
negotovost pri izplacilu. Vsekakor pa je ta zadeva preve¢ kompleksna
za podjetnika, ki ima Ze tako preve€ opraviti z lastno osnovno
dejavnostjo. Zato je smiselno, da tak del finanénega inZeniringa
prepusti finanénim posrednikom, ki so specializirani tudi za strukturo
terjatev in obveznosti.

4.2.1 OSNOVNA LOGIKA PRI FAKTORING POSLIH

Logika poslovnih bank in tudi manjSih finan¢nih posrednikov pri
razliénih financnih instrumentih odkupih terjatev zasleduje osnovne
znacilnosti v ocenjevanju tveganja pri terjatvah in vkljuCuje poleg
starosti in velikosti posamezne terjatve tudi znacilnosti in boniteto
podjetja, od katerega se taka terjatev odkupuje. V tem delu je bistven
globalni vpogled v razmere na trgu in o poslovanju poslovnega
subjekta ter znanje o tem, kako najbolj ucinkovito oceniti odkup
terjatve do doloCenega podjetja v trenutnem obdobju. Za ucinkovito
analizo pa je treba upoStevati tudi pretekle in potencialne prihodnje
odloCitve poslovnega subjekta, od katerega se terjatev odkupi saj
imajo vpliv na njegovo poslovanje in na placilo.

Za ucinkovito reSevanje glavnih dilem vseh finan¢nih posrednikov pri
razlicnih instrumentih odkupa terjatev je bistvo dobra baza podatkov
in razlicne racunalniSkega aplikacije, ki na podlagi empiriénih
podatkov najprej pomembne podatke evidentirajo in na podlagi tega
podajo oceno stopnjo tveganja odkupa specific(he zapadle in
nezapadle terjatve. Razvoj razliénih aplikacij je rezultat vpetosti
doloCenega finanénega posrednika v poslovno okolje,
specializiranosti le-tega na podro€ju strukture terjatev in obveznosti
ter deleza takih poslov v lastnem delovanju.

4.2.2 POGOJI »FAKTORING« POSLOV V SLOVENUJI

V nadaljevanju bi primerjal pogoje za opravljanje poslov »faktoringa«
v Sloveniji. Kaze, da imajo poslovne banke vecje Stevilo omejitev in
provizij v primerjavi z manjSimi finan¢nimi posredniki specializiranimi
samo na podroc€ju terjatev in obveznosti.
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Pogoji faktoring poslovanja pri poslovnih bankah npr. SKB Faktor
d.o.o., predvideva naslednje vrste provizij za opravljanje faktoring
storitev na domacem trgu (SploSni pogoji faktoring poslovanja pri
SKB banki, 6. ¢len, 2003, str. 17):

e provizija za sklenitev faktoring pogodbe,

e provizija za faktoring storitve pri odkupu terjatev,

e provizija za prevzem tveganja (pri pravenm odkupu),

* provizija za upravljanje terjatev manipulativha provizija za

poveclevanje faktoring limita,

e provizija za vnov€evanje in izterjavo terjatev,

e provizija za sklenitev dodatka k pogodbi in

* provizija za povratno cesijo na zahtevo odjemalca.

Zaradi velikega Stevila provizij, ki jih obraCunavajo poslovne banke je
pri optimiziranju likvidnosti z zapiranjem financnih terjatev poslovnih
subjektov smiselno razmisljati o uporabi drugih alternativ. Posebej Ce
so te enako hitre in cenejSe.

SplosSni pogoji faktoring poslovanja pri manjSih financnih posrednikih,
specializiranih na podro¢ju terjatev in obveznosti, so bistveno
drugacni. Tak finan¢ni posrednik obracuna samo provizijo za odstop
terjatev, ki se dolo€i na podlagi ocene terjatev od odjemalca.

4.2.3. PREDNOST MANJSIH FINANCNIH POSREDNIKOV (PRI
FAKTORING POSLIH)

Bistvena prednost finan¢nih posrednikov specializiranih na podroc€ju
terjatev in obveznosti, je, da obracunavajo samo eno vrsto provizije,
to je provizija za odkup terjatve, in so zato cenejSi. Poslovne banke
iImajo v svoji proviziji skrite Se dodatne stroSke, kot je npr. provizija
za sklenitev pogodbe, provizijo za upravljanje terjatev..., ki vplivajo
na povecanje cene za odkup terjatev. Manjsi finan¢ni posredniki so
specializirani na podrocju terjatev in obveznosti v gospodarstvu in
smisel njihovega delovanja predstavlja tudi vnaprejSnje belezenje
povezav med poslovnimi subjekti v gospodarstvu. Tako lahko
ponudijo hitrejSo odobritev finanénih sredstev, vezanih na zapadle ali
nezapadle terjatve poslovnih subjektov. To jim omogoc€a natancno
oblikovan pregled nad strukturo kupcev poslovnih subjektov v
gospodarstvu, ki se stalno dopolnjuje, in stalne povezave z velikim
Stevilom poslovnih subjektov v gospodarstvu, ki jim dolo¢en diskont
predstavlja ucéinkovit »trade off« za pred€asno oz. vnaprej dolo¢eno
placilo.
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ManjsSi finanéni posrednik s specializiranim znanjem na podrocju
strukture terjatev in obveznosti lahko s pametnim izkoris¢anjem
znanja o strukturi terjatev poslovnega subjekta, do katerega se
takSna terjatev odkupi, Se dodatno zmanjSa tveganje za odkup
terjatev. TakSen finan¢ni posrednik lahko terjatev do poslovnega
subjekta odkupi na tak nacin, da se v strukturi kupcev le-tega Ze
vhaprej dogovori z dolo¢enim poslovnim subjektom, ki razpolaga s
povecano likvidnostjo in je pripravljen denarna sredstva tudi nakazati,
seveda z nekim diskontom. Diskont je njegov »trade-off« za nakazilo
z dogovorjeno valuto. To pomeni, da se finanéni posrednik vnaprej
dogovori za placilo in na tak nacin ve, kako bo realiziral odkupljeno
terjatev Ze vnaprej in lahko ponudi nizjo ceno za takSno storitev, kot
v primeru, ¢e tega ne bi imel.

Finan¢ni posrednik torej poleg tega, da preucCuje delovanje
poslovhnega subjekta, upoSteva tudi njegovo trenutno situacijo glede
strukture terjatev in obveznosti in tako Se dodatno optimizira reSitev
trenutne situacije.

Prav tako pa lahko finan¢ni posrednik preko ostalih terjatev
dolo€enega poslovnega subjekta, ki Se niso zapadle in za katere
oceni, da so manj tvegane, in jih ima v lasti, poslovhemu subjektu
vhaprej odobri dolo¢ena sredstva vezana na velikost takih terjatev. Z
dobrim poznavanjem gospodarstva, izkuSnjami in poznavanjem
preteklih razmer v takem poslovnem subjektu lahko doloéi tveganje
za tak posel in s tem tudi ceno. Potencialni odjemalci pa se lahko na
podlagi ponujene cene za takSne izvedene finan¢ne instrumente sami
odlocCijo glede na ponudbo na trgu.

Bistvena prednost manjsSih financnih posrednikov, specializiranih tudi
za strukturo terjatev in obveznosti pri ocenjevanju tveganja, je torej
dodatno poglobljeno znanje o strukturi kupcev odjemalca. S
pametnim izkoriS€anjem likvidnosti kupcev in kupcevih kupcev lahko
pomembno zmanjSamo tveganje pri odkupu terjatve in pospesSimo
zapiranje terjatev. TakSni dogovori pa so predvsem posledica
poglobljenega vpogleda v strukturo terjatev in obveznosti velikega
Stevila poslovnih subjektov in stalnih kontaktov s poslovnimi subjekti,
ki delujejo v vecini kot sufucitne gospodarske celice. Na eni strani
obstaja torej motiv sufucitnih celic, ki razpolagajo v trenutnem
obdobju s povecanimi finan¢nimi kapacitetami, da dobijo popust in s
tem Se nekaj prihranijo, finan¢ni posrednik pa za ta diskont, ki ga
odobri, zelo zmanjSa tveganje svojega delovanja.

23



Posrednik tako zasleduje 2 glavna cilja: zmanjSevanje tveganja za
odkup terjatve in s tem poslediéno niZzjo ceno in povecanje hitrosti za
takSno storitev. To pomeni ¢im hitrejSo realizacijo odkupa terjatve,
kar mu omogocajo stalni dogovori s podjetji v gospodarstvu, ki imajo
interes za dogovorjeno placilo p popustom.

Optimum bi predstavljal oblikovanje strukture terjatev in obveznosti
vseh poslovnih subjektov v gospodarstvu in beleZzenje pomembne
spremembe kupcev na dolgi rok. Na podlagi tega je mogocCe odobriti
razlicne izvedene finan¢ne instrumente, ki so lahko bistveno bolj
fleksibilni in cenejSi za poslovne subjekte, saj se tveganost lahko
zmanjSa z vecjim znanjem glede trenutnega stanja v podjetju, stanja
kupca in kup&evih kupcev glede na empiriéne podatke.

To je tema diplomske naloge in utemeljil bi jo na primeru manjSega
finanénega posrednika XYZ d.o.o, specializiranega za podrocje
strukture terjatev in obveznosti.

5 DELOVANJE MANJSEGA FINAN CNEGA POSREDNIKA:
XYZ D.O.O.

V nadaljevanju skuSam predstaviti primer finanénega posrednika s
specializiranim znanjem na podrocCju terjatev in obveznosti.

5.1 OPIS PODJETJA

Podjetje XYZ d.o.o deluje na trgu terjatev in obveznosti ze od leta
1998. Nastal je kot projekt dveh Studentov ekonomske fakultete v
zacCetku Studija. Sedaj pa ima 5 zaposlenih in se je uveljavilo na
slovenskem trgu terjatev in obveznosti predvsem zaradi velike
fleksibilnosti in precej visoke uspesSnosti pri pridobivanju zapadlih in
nezapadlih terjatev. Deluje pa tudi na podro¢ju Republike Hrvaske in
Republike Srbije, kjer je lastnik pravne osebe, ki opravlja enako
dejavnost. Storitve finanénih instrumentov odkupa terjatev se trzijo
predvsem na podlagi pridobljenega znanja in izkuSenj na slovenskem
trgu. Ker pa je takSna storitev novost na hrvaskem in srbskem trzisScu
in je dejansko tudi uc€inkovita, se kaze izredno velik potencial.
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5.2 PODROCJA DELOVANJA

Na podlagi nauenega »know howa« je zacelo najprej delovati na
podroCju finanénih kompenzacij (Slika 5, stran 26). Financne
kompenzacije predstavljajo pravni posel »cesije« 0z. »asighacije«, Ki
predstavlja nacin zapiranja predmetnih zapadlih terjatev od
odjemalcev. Predstavlja izveden finan¢ni instrument, ki omogoca, da
se denarna sredstva pridobijo preko kupcCevih kupcev na dolo€en
predhodno dogovorjen dan valute.

S dobrim vpogledom v strukturo terjatev in obveznosti podjetij v verigi
kupcev doloCenega podjetja in s stalnimi povezavami z razli€nimi
podjetji v gospodarstvu lahko podjetje XYZ d.o.o. najde dolocen
poslovni subjekt, ki razpolaga s povecano likvidnostjo in ki je ob
pogoju doloCenega diskonta pripravljen plasirati denarna sredstva in
s tem poplacCati obveznosti do svojega dobavitelja, ki pa je v strukturi
kupcev odjemalca takSne storitve. Finan¢ni posrednik XYZ d.o.o0. na
tak nacin lahko celo pridobi finanCna sredstva, preden jih plasira
odjemalcu.

Storitev se za podjetje XYZ d.o.0. splaca, dokler je dogovorjena cena
za tako storitev vec€ja ali enaka diskontu za placilo poslovnega
subjekta s poveé&ano likvidnostjo v trenutnem obdobju. Ce je cena
enaka diskontu, se tak posel splaca, ¢e je posel dolo¢enim poslovnim
subjektom v verigi kupcev toliko pomemben in si s tem tako delujoc
finanéni posrednik povecuje ugled in zanesljivost pri dolo€enih
odjemalcih taksSnih storitev. Zelo pomemben vidik takSne storitve
predstavlja majhna stopnja tveganja, ki ga prevzema. Posel je vezan
najprej na uradno potrditev vseh poslovnih subjektov, podjetje XYZ
d.o.o. pa odobri izplacilo zapadle terjatve odjemalcu na dan, ko to
dobi od poslovnega subjekta s povecano likvidnostjo. To pomeni, Ce
podjetje XYZ d.o.0. ne dobi placila, ga tudi ne odobri odjemalcu. Zelo
pomemben vidik takSne storitve predstavlja majhna stopnja tveganja,
ki ga prevzema finan¢ni posrednik.

TakSna storitev je zato cenejSa kot drugi finanéni instrumenti
zapiranja zapadlih terjatev in je ob primernem delovanju vseeno
lahko hitro opravljena. Predstavlja pa tudi argument za pridobivanje
vedno vecjega Stevila podatkov o medsebojnih povezavah poslovnih
subjektov, kar omogoc€a vedno lazje opravljanje posla in izvedbo tudi
drugih izvedenih finan&nih instrumentov odkupa terjatev, ki pa
predstavljajo tveganje za vsakega finanénega posrednika.
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Poleg finan&nih kompenzacij pa podjetje ponuja Se storitve izvedenih
finanénih instrumentov na podlagi finanéne kompenzacije. lzvedeni
finanéni instrument odkupa terjatev, ko v primeru uspeSne pridobitve
uradne potrditve vseh poslovnih subjektov v finanénih kompenzaciji
podjetje XYZ d.o.o. realizira placilo takoj, za malo viSjo ceno.
Naknadno ta sredstva pridobi preko placila zadnjega ¢lena v taks$ni
kompenzaciji. S tem prevzema manjSi del tveganja kot ob direktnem
odkupu takSne terjatve. S poslovnim subjektom, ki ima interes
poplacati dobavitelja, ki je tudi v strukturi kupcev odjemalca, je
sklenjeno pravno razmerje, ki zagotavlja placilo le-tega podjetju XYZ
d.o.o. na dolo¢en dan valute. S tem zmanjSamo tveganje za izvedbo
takSnega finanénega instrumenta.

Slika 5: Shemati¢en prikaz storitve finanénih kompenzacij

FAKTOR
raéun predpladilo in placilo dokument
dokonéno placilo
KLIENT > KUPEC
blago in
raéun

Vir: Lasten prikaz.

Pomemben posel v strukturi prihodkov pa predstavlja tudi instrument
direktnega odkupa terjatev poslovnega subjekta. Bistvena prednost
takSnega posla je v vec€ji ceni, ki jo lahko podjetje XYZ d.o.o.
zahteva. Glavna slabost pa je, da se prevzema celotno tveganja za
neizplacilo. Vendar je tveganje za opravljanje takSnih storitev obratno
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sorazmerno s Stevilom kvalitetnih podatkov in kontaktov v strukturi
terjatev in obveznosti gospodarstva, ne glede na trenutno situacijo
poslovnega subjekta, od katerega se takSna terjatev odkupuje.

Pri poslovanju podjetja XYZ d.o.0. in s pametno strategijo belezenja
vseh poslov in transakcij, je podjetje ustvarilo kompleksno oblikovano
podatkovno bazo, ki predstavlja razlic\he medsebojne povezave
poslovnih subjektov v gospodarstvu. Bistven problem pri takem
evidentiranju pa predstavlja dejstvo, da je nastanek terjatev oz.
obveznosti poslovnih subjektov zelo razli¢en. Potrebno je opredeliti,
pri katerih povezavah je pri¢akovati tudi prihodnje sodelovanje in
kateri posli so bili samo enkratni. S tem Sele dobimo kvalitetni in
izostren vpogled v strukturo terjatev in obveznosti razli¢nih poslovnih
subjektov, ki nam ucinkovito zmanjSuje stopnjo tveganja pri izvedbi
finanénih instrumentov za odkup tudi vnaprej.

Znanje o strukturi kupcev in obveznosti poslovnih subjektov v
gospodarstvu omogoca, da podjetje XYZ d.o.o. lahko hitreje in ceneje
odobri sredstva, vezana na terjatev za odjemalca takih storitev.
Jasno je, da Ze s samim delovanjem na trgu terjatev in obveznosti
vsak finan¢ni posrednik pridobiva veliko Stevilo podatkov o razli¢nih
terjatvah in obveznostih poslovnih subjektih v razli¢nih trenutkih. Pri
tem je pomembno, da znamo podatke najprej pametno beleziti in tudi
ucinkovito analizirati, saj Sele pametno analizirani podatki znacilno
zmanjSajo stopnjo tveganja za financ¢ni instrument odkupa doloCene
terjatve.

5.3 BISTVENI PROBLEM IN CILJ DELOVANJA

Problem pri delovanju finanénega posrednika XYZ d.o.o0. predstavlja
dejstvo, da je vezan na odlocitve o odobritvi doloenih terjatev oz.
obveznosti poslovnih subjektov v verigi kupcev. Kupci poslovnega
subjekta se lahko odloCijo za parcialno odobritev terjatev, na podlagi
katerih je ucinkovito odobriti sredstva takoj. Npr.: izvedeni finanéni
instrument in s tem dogovore preko boljSih kupcev ne pusti, saj itak
sigurno dobi placilo od njih. S tem pa se zmanjSujejo moznosti
finané&nih posrednikov za razlicne finanéne instrumente in tveganje za
takSno storitev in s tem tudi ceno.

Cilj delovanja podjetja XYZ d.o.o. predstavlja spreminjajo¢a baza
podatkov za poslovne subjekte celotnega gospodarstva, ki bi bila
redno azurirana. To vpliva na manjSe tveganje za odkup in s tem na
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bistveno manjSo ceno za storitev odkupa terjatev in izvedenih
instrumentov odkupa terjatev. Tako pa se tudi povecCa interes
poslovnih subjektov za tak nacin zapiranja nezapadlih in zapadlih
terjatev, saj so storitve finanénega odkupa o0z. izvedenih
instrumentov finanCnega odkupa zmeraj cenejSi. Ker pa s takSnim
delovanjem povecujejo likvidnost v gospodarstvu pa to vpliva tudi na
poveCanje denarnega toka v gospodarstvu in tako zmanjSanje
problema finan&ne nediscipline.

6 ANALIZA STUKTURNIH INOVACIJ KOT RESITEV ZA
PROBLEM FINAN CNE NEDISCIPLINE

Iz izkuSenj v finanénem posredniStvu in raziskovanja morebitnih
strukturnih inovacij gospodarstva skuSam razviti model gospodarstva,
v katerem bi bili manjSi finan¢&ni posredniki, s specificnim znanjem na
podroCju strukture terjatev in obveznosti, v gospodarstvu izkoristili
skupne sinergije in omogocCili bolj pregleden in ucinkovit nacin
placevanja, t.j. model »takojSnjih« placil. To pomeni, da bi poslovni
subjekt prejel placilo za prodan proizvod/storitev takoj, ko bi opravil
delo, kar bi imelo pomemben vpliv na ucinkovitost delovanja
gospodarstva.

6.1 MODEL »TAKOJSNJIH« PLA CIL

V primeru, da bi financni posredniki imeli bolj poglobljen pregled nad
vsemi moznostmi kombinacij v finan¢ni strukturi terjatev in obveznosti
vseh poslovnih subjektov v gospodarstvu, bi lahko bolj uéinkovito
uravnavali denarni tok med le-temi. S pametno strategijo razvoja
finanénega sektorja bi lahko oblikovali model »takojSnjih« placil. Ta
bi deloval preko usklajenega delovanja finan¢nih posrednikov na trgu,
preko oblikovanja sklada za pospeSevanje likvidnosti in z nastankom
organiziranega trga terjatev oz. borze terjatev.

6.1.1 SKLAD ZA POSPESEVANJE LIKVIDNOSTI GOSPODARSTV A

Ta sklad bi bil oblikovan tako, da bi bil sestavljen iz terjatev, ki bi jih
poslovni subjekti vpisovali vanj. Na tak nacin bi lahko prisli do
denarnih sredstev takoj. To pomeni, da bi vsi poslovni subjekti, ki bi v
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sklad prijavili svoje terjatve preko finanénih posrednikov, lahko
pridobili denarna sredstva do viSine zastavljene terjatve, zmanjSano
za oceno tveganosti in ¢asa do zapadlosti le-te. Te bi odobril finanéni
posrednik, ki bi jih naknadno ¢&rpal preko njihovega vnovCevanja s
placdilom kupca odjemalca ali pa s ¢rpanjem preko strukture kupcev.
Ocena tveganja predstavlja provizijo finanénega posrednika za
tveganje, Cas zapadlosti terjatve pa se prav tako odraza v zmanjSani
vrednosti. Ob zapadlosti bi terjatve vsak poslovni subjekt lahko
pridobil denarna sredstva, vezana na svojo terjatev za celoten znesek
terjatve, zmanjSan samo za oceno tveganja oz. provizijo finanénega
posrednika. Ta je obratnosorazmerna s Stevilom poslovnih subjektov,
vklju€enih v takSnem sistemu.

Ce bi se ustvarila aZurirana baza poslovnih subjektov in zneska
zastavljenih terjatev v skladu in bi bila dostopna vsem udeleZzencem
na trgu, bi Ze to dejstvo pozitivno vplivalo na problem finan¢ne
nediscipline. Prav tako pa bi bili tudi sami udeleZenci zainteresirani
za C€im veclje sodelovanje z skladom, saj bi tako izrazali vecjo
stabilnost pri plaCevanju svojih obveznosti.

Tako bi lahko v gospodarstvu, ki deluje na podlagi sistema
»odlozenih placil« naredili prvi korak k sistemu »takojSnjega
pladevanja«x. Ocenjujem, da bi bile pozitivne posledice v to smer
bistveno vecje kot bi lahko zaradi provizij finanénih posrednikov
izgubili. Se posebej ob polno delujoéem sistemu, kjer bi finané&ni
posredniki bili zgolj mediatorji in bi si zaradi visokega Stevila
udelezencem obracunavali minialne provizije (npr. 0,02-0,2%
vrednosti terjatve). Poleg tega pa uvedba takSnega sklada omogoca,
Se dodatne prednosti, ki jih bom opredelil v nadaljevanju.

6.1.2 ORGANIZIRAN TRG TERJATEV OZ. BORZA TERJATEV

Ob usklajenem delovanju finanénih posrednikov in uvedbi sklada za
pospeSevanje likvidnosti v gospodarstvu bi bilo za financne
posrednike smiselno razmisljati kako ponuditi ¢im hitrejSo in cenejSo
zapiranje terjatev. Vpisane terjatve v sklad za pospeSevanje
likvidnosti v gospodarstvu bi lahko preko organiziranega trga, borze
terjatev, ponujali kot vrednostne papirje vezane na enote terjatev.
Cena za vrednostni papir, vezan na enoto terjatve, je zmanjSana
vrednost predmetne terjatve za oceno tveganja in odraza tudi ¢as do
zapadlosti terjatve, to pomeni do kon¢nega poplacila.
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[P vrednostnega papirja = P terjatve — vrednost glede na valuto
terjatve (do 10%) — vrednost, odvisna od ocene tveganja (1% - 5%)]
Terjatve do poslovnih subjektov se razvrstijo v razrede tveganja.
Ocena se oblikuje na podlagi izkuSenj posameznega finannega
posrednika in njegovih moznosti v strukturi ostalih poslov in je lahko
razlicna med finanénimi posredniki. Na podlagi tega pa je mogoce
organizirati trgovanje z njimi. Za doloCene terjatve, ki bi bil bolj
tvegane in bi tako imele previsoko oceno tveganja, financni
posredniki ne bi zagotovili kon€nega izplacila zunanjemu vlagatelju.
To analiziram v naslednjem poglavju. Za doloene manj tvegane
terjatve, pa bi finanéni posredniki zagotovili izpla€ilo denarnih
sredstev zunanjemu vlagatelju, ki bi tak vrednostni papir kupil. To
pomeni, da bi zainteresiranim vlagateljem za vrednostni papir, vezan
na enoto terjatev, garantiral koné&no izplac€ilo in donos v viSini
vrednosti v odvisnosti od zapadlosti terjatve.

Npr.: za nezapadlo terjatev v obliki vrednostnega papirja bi borzi
terjatev kot vlagatelj placali 87% vrednosti, ki pa bi ob zapadlosti
znaSala 99%. Vlagatelj realizira donos ob dospetju takSnega
vrednostnega papirja ob zapadlosti terjatve le-te 12% vrednosti
celotne terjatve in dobi izplacano 99% vrednosti celotne terjatve od
finanénega posrednika. Finan¢ni posrednik pa bi dobil v placilo 100%
vrednosti terjatve. Crpa jih od kupca ponudnika vrednostnega papirja
0z. od tistega poslovnega subjekta, od katerega je takSna terjatev
odkupljena. Ali pa ¢&rpa preko sklada za pospeSevanje likvidnosti
gospodarstva, v katerem bi imel tak poslovni subjekt zastavljene
svoje druge terjatve. Tak sistem na eni strani motivira potencialne
vlagatelje, saj imajo garancijo za konc¢no izplacilo s strani finan¢nih
posrednikov in jim zmanjSa tveganje za nalozbo. Na drugi strani pa
olajSa delo finan¢nih posrednikov v celotnem sistemu, saj vlagatelji v
sistem prinasajo nova denarna sredstva in zmanjSujejo breme
finan¢nih posrednikov.

6.1.3 PROBLEM SLABIH TERJATEV

Problem nastane, ko so ponujene takSne terjatve, ki imajo visoko
oceno tveganja. To so terjatve do manjSih in manj uspesnih, kdaj pa
tudi do vecdjih poslovnih subjektov z zmanjSano likvidnostjo in tudi
slabSih podjetij. Za ocenjevanje le-teh bi potrebovali analitike na
podroCju strukture terjatev in obveznosti, ki bi ustrezno dolocali
oceno tveganja za posamezno vpisano terjatev v sklad za
pospeSevanje likvidnosti v gospodarstvu. Ti bi bili del strukture
zaposlenih v finan¢nih podjetjih, specializiranih na podro¢ju strukture
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terjatev in obveznosti. Tudi takSne terjatve bi ponujali na borzi
terjatev. Cena za takojSnje izplacilo za poslovni subjekt, ki bi tak§no
terjatev vpisal v sklad za pospeSevanje likvidnosti v gospodarstvu in
bi bila s strani finanénih posrednikov ponujena na organiziranem trgu
vrednostih papirjev, vezanih na enote terjatve, tudi ne bi imela
garancije za koncne poplacCilo vliagatelja in bi bila viSja. To bi
popolnoma prepustil organiziranemu trgu in vlagateljem in zakonom
ponudbe in povprasSevanja.

Za izplac€ilo ne bi bil zavezan finan¢ni posrednik, ampak bi moral
investitor sam poskrbeti za pla¢ilo od poslovnega subjekta, do
katerega takSna terjatev, preoblikovana v vrednostni papir,
odkupljena. Lahko bi npr. ponovno angaziral specializiranega
finanénega posrednika. TaksSni vrednostni papirji na borzi terjatev bi
bili lahko primerljivi z »junk bonds« in bi imeli ustrezno visok diskont
na njihov nakup s strani vlagateljev zaradi vec€je tveganosti in zato
tudi vecji donos.

6.1.4 SHEMATICEN PRIKAZ MODELA »TAKOJSNJIH« PLA CIL IN RAZLAGA

S shemati¢nim prikazom (Slika 6, stran 32) skuSam poudariti, da
financni posredniki terjatve razporejajo glede na njihovo kvaliteto. To
ocenjujejo za to ustrezno usposobljeni analitiki s pomocjo ustreznega
programa, ki upoSteva vse potrebne kriterije za oblikovanje ocene
tveganja za neplacilo, to pomeni »kvalitete« terjatve.

Pri terjatvah do slabsSih poslovnih subjektov, ki imajo slabSo boniteto
poslovanja, finan¢ni posrednik ne garantira konCnega placila. TakSne
terjatve poslovni subjekti lahko prodajajo le na trgu. Oblikovane so
kot vrednostni papirji, vezani na enote terjatev, pri ¢emer je cena
odvisna od zapadlosti terjatve in od popusta, ki ga ponudi tak poslovi
subjekt sam, z namenom, da ¢im prej realizira zapadlo terjatev do
takSnega poslovnega subjekta. TakSni vrednostni papirji za
zunanjega vlagatelja predstavlja relativno visok rizik, Se posebej Ce
jim nakup takSne terjatve ne predstavlja potencialne moznosti pobota
glede na svojo strukturo terjatev oz. obveznosti.

Terjatve do boljSih poslovnih subjektov, ki imajo boljSo boniteto
poslovanja, ocenjeno s strani strokovnjakov, pa lahko preko
finanénega posrednika terjatev vpiSejo v sklad za pospeSevanje
likvidnosti. To jim omogo¢a, da finan¢ni posrednik poskrbi za
takojSnje izplacilo takSne terjatve ne glede na to, ali ima zunanjega
vlagatelja, ki prevzema del tveganja ali ne. Finan¢ni posrednik torej
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najprej omogoci takojsSnje izplacilo, nato pa ponudi vrednostni papir,
vezan na enote terjatve na trg. TakSni vrednostni papirji prinasajo
nizji donos, kar je logi¢no, saj predstavljajo za zunanje vlagatelje tudi
manjSo stopnjo tveganja.

Slika 6: Shemati¢ni prikaz modela »takojSnjih« placil
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6.1.5 REZULTAT

Smisel analize je postavitev sistema »takojSnjih placil«, kar omogoca,
da poslovni subjekti za vec€ino nezapadlih terjatev lahko dobijo placilo
takoj z minimalno provizijo, ¢e bi bili ¢lan sklada za pospeSevanje
gospodarstva in preko finan¢nih posrednikov tudi ponudniki razli¢nih
vrednostnih papirjev, vezanih na terjatve.

Prav tako pa privatni vlagatelji z znanjem in interesom za delovanje
na takem trgu plasirajo lastna sredstva v sistem pospeSevanja
likvidnosti gospodarstva, saj so za to ustrezno motivirani z ustreznim
zasluzkom.

To pomeni, da vklju¢imo v sistem povecevanja likvidnosti in s tem
pospeSevanja gospodarstva poleg financnih posrednikov, ki bi
delovali kot arbitraza med poslovnimi subjekti, tudi zunanje
vlagatelje, ki bi finanénim posrednikom na trgu pomagali pri
zagotavljanju doloCene stopnje likvidnosti gospodarstva in
zmanjSevali tveganje njihovega poslovanja v zameno za dolocCen
zasluzek.

Tak sistem ponudi ucinkovit nacin povecCevanja trenutne likvidnosti,
bistveno pa je, da vklju€i v pospeSevanje likvidnosti v gospodarstvu
tudi ostale wudelezence na trgu, ki razpolagajo s povecano
likvidnostjo.

6.1.6 PRIMER DELOVANJA BORZE TERJATEV

Poslovni subjekt, ki ima zapadlo terjatev, zanjo dobi placilo takoj od
finanénega posrednika, s tem da jo ima vpisano v skladu za
pospeSevanje likvidnosti. Finanéni posrednik pa jo ponudi na
organiziranem trgu z dolo¢enim diskontom. Kupijo jo lahko razli¢ni
vlagatelji, tako drugi finan¢ni posredniki kot tudi zunanji vlagatelji.
Finan¢ni posredniki jo npr. kupujejo, €e ustreza kombinaciji v ostali
strukturi terjatev in obveznostih do drugih podjetij, ki z njimi
sodelujejo ali, ¢€e jo je wucinkovito kupiti zaradi arbitraze in
medsebojnega pobota drugih terjatev o0z. obveznosti v strukturi
njihovega celotnega delovanja. Zunanji privatni vlagatelji pa jo
kupujejo zaradi Spekulativnih razlogov. Tem izplaCilo zagotavljajo
finan¢ni posredniki z diskontom, ki je odvisen ocene tveganja. Tega
pa izraCunavajo zopet preko strukture terjatev in obveznosti vseh
ostalih poslovnih subjektov, ki so povezani preko te strukture.
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Npr.: poslovni subjekt, ki ima do nekega podjetja obveznost, lahko
kupi vrednostne papirje takega podjetja v smislu zastavljenih terjatev
z diskontom in ob dospetju take terjatve enostavno pobota svojo
lastno obveznost in terjatev in Se zasluzi. Kar se mi zdi Se
pomembneje, pa bi na tak nacin svojo trenutno povecano likvidnost v
bistvu investiral v sistem vzdrZzevanja in vecCanja likvidnosti. To pa
povratno vpliva na nizanje cen finan¢nih posrednikov zaradi
manjSega tveganja pri poslovanju in s tem na vecjo dostopnost za
udeleZzence na trgu. To pomeni, da bi se ob ustrezni informacijski
podpori podjetja lahko odlo¢ala za optimiziranje lastne financne
situacije in s tem tudi dobro zasluzila. Tak poslovni subjekt, ki bi
razpolagal s povecano likvidnost, bi lahko kupil tudi svoj lasten
vrednostni papir z diskontom in ga ob dospetju realiziral skoraj v
celoti in pri tem zasluzil. Namesto, da mu ga finan¢ni posrednik
izplacda, pa vzame samo razliko v zasluzku, saj mora ostalo itak
plac¢ati finanénemu posredniku na en ali drug nacin. Tako bi lahko
poslovni subjekt realiziral Se vecji zasluzek kot v primeru plasiranja
denarja ez asignacije 0z. cesije.

7 SKLEP

Rezultat strukturnih inovacij v gospodarstvu na podroCju strukture
terjatev in obveznosti prinaSa dve bistveni prednosti, ki vplivata na
povecanje ucCinkovitosti gospodarstva in s tem posledi¢no vplivata na
povecfanje gospodarske rasti:

« EnostavnejSe povecanje finan¢nih kapacitet in zmanjSanje
problema finanCne nediscipline; V primeru, ko bi poslovni
subjekti na trgu ugotovili prednosti, ki jih omogoc¢a tak sistem,
bi s tem lahko zagotovili ve€je finanne kapacitete za razvoj
lastnih osnovnih dejavnosti in mo¢nejSo podporo pri realizaciji
terjatev. S prehodom na sistem »takojSnjih placil«, Kkar
predstavlja optimum, pa bi to gospodarstvo pridobilo najprej
vsaj 30 dni, kolikor morajo cCakati sedaj podjetja s precej
ugodnim rokom valute, po optimisticC\nem scenariju kvecjemu
veC, saj je povprecje realizacije zapadlih terjatev vecje kot 30
dni. Poleg tega pa bi si z zagotovitvijo sprotnega placevanja
nezapadlih terjatev odprli veliko prostora za rast poslovnih
subjektov. Po osnovni ekonomski logiki to vpliva na povecanje
ucinkovitosti gospodarstva in na povecanje gospodarske rasti.
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IzboljSane pogoje za neposredne tuje investicije; Z delovanjem
finanénih posrednikov s specificnim znanjem o strukturi terjatev
in obveznosti v sistemu sprotnih placil, bi poslali mo¢an signal
tujim vlagateljem, saj bi jim zmanjSali tveganje vstopa na nov
trg. Ob zagotovitvi urejenih domacih razmer na trgu in s
pravilnimi moznostmi svetovanja za tuje vlagatelje bi povecali
zanimanje tujcev za slovenski trg in s tem vplivali na povecanje
neposrednih tujih investicij v Sloveniji.
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