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1. UvOD

Vsako podjetje se v svojem razvoju slg ali prej spopade z vprasanjem o svoji nadaljnji
rasti. Podjetje pride do polozaja, kjer mu trenutna razpolozljiva sredstva ne morgjo vec
zagotavljati nadaljnje nemotene rasti in poslovanja. Na te tocki se mora vprasati, kako
spremeniti dosedanje poslovanje, da bo se uspesngse na konkuren¢nem trgu. Odlcci se
lahko za zmanjsanje proizvodnje do tocke, kjer to se lahko financira in kjer bo poslovanje
potekalo nemoteno. Lahko pa se odloci za bolj tvegano potezo, rast. Pri rasti podjetja se
pojavi vprasanje, kako potesiti potrebo po dodatnih sredstvih, ki jih nujno potrebuje za
nemoteno rast in razvoj. Obstgja ve¢ natinov za financiranje rasti podjetja, od tekocih
dobickov, ki le malokda zados¢go, do raznih bancnih kreditov, ki jih je v¢asih tezko
pridobiti. Menedzerji so podvrzeni hudim pritiskom, ker morajo neprestano zagotavljati
nova sredstva za podjetje.

Iskra Avtoelektrika d.d. je uspesno slovensko podjetje, ki se je v preteklosti ze vetkrat
srecalo z vprasanjem nadaljnje rasti in razvoja. Glede na to, da postaja Svet v zadnjih
desetletjih zaradi globalizacije vse manjsi, konkurenca pa vse hujsa, vprasanje ni bilo, ali
se §iriti, ampak kam se siriti in v kaksnem obsegu. Sirili so se v drzave, kjer sta prisotna
ugodna gospodarska klimain velik potencia zarast, ter nenazadnje tja, kamor so se Sirili
njihovi najvegji kupci. Zvestoba kupcem jih je marsikdaj skoragjda prisilila v siritev na
dolocene tuje trge, kjer so bili zacetni pogoji poslovanja zelo zahtevni. Vse njihove siritve
na tuje trge pa so od njih zahtevale vedno nove vire financiranja. Za kaksne vire so se
odlcili, paje bilo odvisno od pogojev v vsaki drzavi posebe).

V diplomskem delu sem se odlocil za obravnavo financiranja obratnih sredstev v
proizvodnih odvisnih druzbah v Braziliji, Rusiji, Iranu in na Kitgskem predvsem iz
razloga, ker so s ti trgi med seboj bistveno razlicni, vsak od omenjenih ima svoje
specifi¢ne lastnosti. Stanja podjetij bom povzel za konec leta 2006, napovedi pa delal na
podlagi napovedi zaleto 2007.

Namen diplomskega dela je prikazati natine financiranja obratnih sredstev v odvisnih
proizvodnih druzbah Iskre Avtoelektrike v Braziliji, Rusiji, Iranu in na Kitajskem. Vsaka
od omenjenih drzav ima specifi¢ne lastnosti, zato se Iskra Avtoelektrika ni mogla odlociti
za enak natin financiranja v vseh drzavah. Upostevati je morala razne gospodarske
degjavnike, kot so inflacija, obrestna mera, itd. ter nenazadnje tudi zakonodajo vsake drzave
posebg. Vsekakor pa vidijo v Iskri Avtoelektriki v omenjenih drzavah, seveda ob
obvladovanju vseh nevarnosti, ki so na teh trgih prisotne, odli¢ne priloznosti za nadaljnjo
rast in razvoj podjetja. Iskra si zeli ob prisotnostih na tujih trgih zagotoviti ¢im vedji trzni
delez v njihovem sektorju ter si nenazadnje pridobiti mednarodno prepoznavnost in utrditi
svoj polozg) kot kakovosten in zanedljiv podovni partner. Cilj tega diplomskega dela je
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ugotoviti, ali so se v Iskri Avtoelektrika pravilno odlogili pri izbiri virov financiranja za
nove proizvodne obrate v tujini ali ne.

V diplomskem delu bom najpre obsirnge opredelil politiki investiranja in financiranja
obratnih sredstev. Znotrg istega poglavja bom nato obrazlozil se prednosti in slabosti
kratkoroc¢nega financiranja. Sledilo mu bo poglavje o dnevih vezave denarja ter izracunih
le teh. Teoreticni del bom zakljucil s podpoglavjem o prednostih skrajsevanja dni vezave
denarja. Nato bom na kratko predstavil podjetje Iskra Avtoelektrika d.d. in njegovo
strukturo. Potem bom pricel s posameznimi drzavami. Vsa poglavja od tam naprel bodo
strukturirana enako, le da bodo urgena za posamezno drzavo: kratko bom predstavil
opisano drzavo, nato bom opisa gospodarstvo posamezne drzave, sledili bodo pogoji
financiranja Iskrinega hcerinskega podjetja v izbrani drzavi in nato izracun potrebnih
denarnih sredstev. Ob koncu bom dodal ugotovitev.

2. POLITIKA INVESTIRANJA IN FINANCIRANJA
OBRATNIH SREDSTEV*

2.1. Alternativneinvesticijske politike obratnih sredstev

Poznamo tri razli¢ne politike dolocanja visine obratnih sredstev v podjetju. Bistvena
razlika med njimi je v dolocanju, koliko obratnih sredstev ng ima podjetje za doloceno
raven prodge. Na Sliki 1 (str. 4), ngstrmesa krivulja predstavlja spros¢eno politiko
investiranja obratnih sredstev. Za to politiko je znacilno, da se uporabljgo velike koli¢ine
denarja, trznih vrednostnih papirjev ter zalog. Prodaja se tako stimulira z uporabo politike
financiranja kupcev, ki prinasa svobodno financiranje kupcev in s tem visoko raven
terjatev do njih (Besley, Brigham, 2003, str. 580).

Na drugi strani imamo restriktivno politiko investiranja obratnih sredstev, kjer je drzanje
denarja, vrednostnih papirjev (angl. securities), zalog in terjatev minimizirano. Med obema
ekstremoma se nahgja se politika zmernega investiranja obratnih sredstev (Bedley,
Brigham, 2003, str. 580).

V razmerah gotovosti, kjer so prodaja, stroski, vodilni ¢asi, ¢asi placil itd. znani zagotovo,
bi podjetja drzala le minimalne koli¢ine obratnih sredstev. Vse presezne kolicine bi
povzrodile potrebo po zunanjem financiranju brez sorazmernega povetanja dobickov. Ce
pa bi imeli premajhno kolic¢ino obratnih sredstev, bi to pomenilo zakasnjena placila del in

! »Obratna sredstva so kratkorocna sredstva, zmanjsana za kratkorocne finanéne nalozbe in povesana za
dolgoro¢ne poslovne terjatve in kratkoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve« (Slovenski racunovodski standardi,

2005).



dobaviteljev ter izgubljeno prodgjo zaradi pomanjkanja zalog ter prevet restriktivne
politike kreditiranja (Besley, Brigham, 2003, str. 580; Brigham, Houston, 2004, str. 573).

V razmerah negotovosti pa podjetje potrebuje neko minimalno kolicino denarja ter zalog
ugotovljenih na podlagi pri¢cakovanih placil, pri¢akovane prodaje, pricakovanega ¢asa, ki
potete med naro¢ilom in preggemom blaga (oz. vodilnim ¢asom narocila; (angl. order lead
time)) itd. Poleg tega potrebuje podjetje se dodatne varnostne zaloge, ki mu omogocajo, da
se lahko spopade z odmiki od nacrtovanih vrednosti. Podobno je nivo terjatev dolocen s
kreditnimi pogoji. Strozji kot so kreditni pogoji, nizje so terjatve za vsako raven prodaje.
Dnevi vezave terjatev do kupcev so eden od elementov konkurence med prodajalci. Kupci
bodo pri vseh ostalih enakih pogojih izbrali prodajalca, ki jim bo nudil ¢im daljso placilno
dobo. Prodajalec mora torg poiskati zanj optimalen nivo dni vezave terjatev do kupcev,
tako da s bo pridobil ¢im ved kupcev, hkrati pa si ne bo preved posabsal dni vezave
denarja in s tem bilance stanja. Pri restriktivni politiki investiranja obratnih sredstev bi
podjetje hranilo minimano varnostno koli¢ino denarja in zalog. Poleg tega bi imelo se
dgrogo kreditno politiko, kljub temu da bi to pomenilo nevarnost izgube prodae.
Restriktivna (angl. lean-and-mean®) politika investiranja obratnih sredstev obi¢gjno
zagotavlja ngjvisjo pricakovano donosnost nalozbe (angl. Return On Investment - ROI),
vendar ima za posledico tudi ngjvecje tveganje. Ngvisjo pricakovano donosnost nalozbe
ima zato, ker ustvarimo dolocen obseg prodaje z minimalnimi sredstvi. To tudi pomeni, da
je tveganje zelo veliko in da ima podjetje zelo malo zacite pred dolocenimi
nepredvidenimi dogodki. Tako lahko ze manjse odstopanje od nacrtovanih vrednosti
povzroci vedji izpad prodagje. Za sprosceno politiko investiranja obratnega kapitala pavelja
ravno obratno. Politika zmernega investiranja obratnih sredstev se nahgja med obema
ekstremoma tako glede donosnosti nalozbe kot tveganja (Brigham, Houston, 2004, str.
573).

Glede dni vezave obratnih sredstev je restriktivna politika investiranja nagnjena k
zmanjsevanju dni vezave zalog in dni vezave terjatev. Rezultat tega so relativno krgsi
dnevi vezave obratnih sredstev. Nasprotno bi spros¢ena politika investiranja ustvarila vegjo
kolicino zalog in terjatev, kar bi peljalo v daljse dneve vezave zalog in vezaveterjatev. To
bi vodilo v relativno dolge dneve vezave obratnih sredstev. Politika zmernega investiranja
pa bi ustvarila dneve vezave obratnih sredstev, ki bi bili znotrgy obeh ekstremov (Besley,
Brigham, 2003, str. 580).

2 »Lean and mean« je besedna zveza, s katero v zadnjih letih opisujemo podjetja, ki ustrezajo trenutnim
»modnim« standardom (ki naj bi predstavljali recept za uspesno podjetje): podjetja, ki so vitkav tem smislu,
da nimajo prekomernega stevila zapodenih, nimajo obsirne birokrati¢ne organizacije in imajo relativno
plosko hierarhi¢no strukturo podjetja.« (Brezigar, 2007)
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Slika 1. Alternativne politike investiranja obratnih sredstev
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Vir: Bedey, Brigham, 2003, str. 581.

V zgornjem primeru bi tako za podporo 100 $ prodaje pri spros¢eni politiki potrebovali 30
$ kratkoroc¢nih sredstev, pri zmerni politiki 23 $ in pri restriktivni politiki le 16 $. Seveda
je potrebno poudariti, da je povezava med prodajo in kratkorocnimi sredstvi tukaj
prikazana kot linearna, vendar je povezava pogosto v obliki krivulje.

2.2. Alternativne oblike politike financiranja obratnih sredstev

Vecina podjetij se srecuje s sezonskimi in ciklicnimi nihanji. Tako imago na primer
gradbena podjetja visek poslovanja v spomladanskem in polethem c¢asu, trgovci v
maloprodaji pa v ¢asu bozica. Proizvgana podjetja, ki dobavljgjo obojim, tako gradbenim
kot trgovskim podjetjem, imagjo podoben vzorec v lastnem poslovanju kot njegovi kupci.
Na podoben nacin morgjo vsa podjetja ustvariti obratna sredstva, ko je gospodarstvo
mocno. Kasngle, ko se gospodarstvo umiri, odvecne zaloge prodgo in imao neto
zmanjsanje terjatev. Kljub temu padejo obratna sredstva le redkokda] na ni¢. To spoznanje
je pripeljalo k razvoju ideje o stalnih obratnih sredstvih. To so v bistvu obratna sredstva,
ki so podjetju navoljo se vedno, tudi ko je na dnu svojega poslovnega cikla. Poleg stalnih
poznamo $e zacasna obratna sredstva. To so obratna sredstva, ki nihajo s sezonskimi ali
cikli¢nimi nihanji znotrg) poslovanja podjetja. Nacin, na katerem so financirana stalna in
pa zacasna obratna sredstva, se imenuje politika financiranja obratnih sredstev podjetja
(Brigham, Daves, 2004, str. 722). Poznamo tri razli¢ne tovrstne metode ali pristope.

Prva je metoda ujemanja dospelosti (angl. maturity matching approach) ali metoda
»samolikvidacije« (angl. self-liquidating approach) Glg Sliko 2a (str. 6). To je politika
financiranja, ki uskladi dospelosti sredstev z dospel ostmi obveznosti oz. dolgov. Je zmerna
politika. Ta strategija minimizira tveganje, da podjetje ne bo zmoglo povrniti svojih
dospelih obveznosti. Podjetje se na primer odloci za ngjem posojila na letni osnovi in
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sredstva uporabi za opremo dolotenega obrata. Denarni tok iz obrata (dobicek plus
amortizacija) ne bi zadostoval za pokritje dolga na koncu enega samega leta, tako da bi
bilo potrebno posojilo obnoviti. Ce se posojilodagjalec iz kateregakoli razloga odlogi, da
posojila ne bo podajsal, bo imelo podjetje tezave. Ce pa bi bil obrat financiran z
dolgoro¢nim dolgom, bi se potrebna dolzniska placila bolje ujemala z denarnimi tokovi iz
dobickov ter amortizacije in problem obnovitve dolga ne bi nastal (Brigham, Houston,
2004, str. 612).

Kon¢no bi 1ahko podjetje skusalo to¢no uskladiti dospelost svojih sredstev in obveznosti.
Zaoge, za katere se pri¢akuje, da bodo prodane v 30 dneh, bi se lahko financirale s 30-
dnevnim ban¢nim posojilom; stroj, katerega pri¢akovana zivljenjska doba je 5 let, bi bil
lahko financiran s 5letnim posojilom; 20-letno zgradbo bi lahko financirali z 20-letho
obveznico itd. V resnici pa dva faktorja preprecujeta to tocno usklajenost dospetij. Prvi je
ta, da obstgja negotovost o zivljenjski dobi sredstev. Drugi pa, da se v podietju uporablja
neka navadnega kapitala, navadni kapital pa nima dospetja (Brigham, Houston, 2004, str.
614).

Agresivna metoda. Tocka b na Sliki 2 (str. 6) prikazuje situacijo relativno agresivnega
podjetja, ki financira vsa svoja stalna sredstva z dolgorocnim kapitalom, de stalnih
obratnih sredstev pa s kratkorocnim nespontanim dolgom. Uporabil sem izraz »relativno,
ker obstajagjo razlicne stopnje agresivnosti. Kot primer bi lahko na Siki 2 pod tocko b (str.
6) narisali ¢rtkano ¢rto pod ¢rto, ki oznatuje stalna sredstva. To bi pomenilo, da so vsa
stalna obratna sredstva in del stalnih sredstev, financirana s kratkorocnim kreditom. To bi
bila visoko agresivna, ekstremno nekonservativna pozicija. Podjetje bi bilo zelo
izpostavljeno nevarnostim dviga obrestninh mer in tudi tezavam pri obnovitvi kreditov.
Kljub vsemu je kratkorocni dolg cengjsi od dolgorocnega, zato so nekatera podjetja
pripravljena zrtvovati nekaj varnosti za moznost visjih dobi¢kov (Brigham, Houston, 2004,
str. 614).

Konservativna metoda. Kot prikazuje tocka ¢ na Sliki 2 (str. 6) je lahko c¢rtkasta ¢rta
narisana nad ¢rto, ki oznatuje stalna obratna sredstva. To prikazuje, da se uporablja
dolgorocni kapital za financiranje vseh zahtev stalnih sredstev in dela ali pa celotnega
sezonskega povprasevanja. V narisanem primeru podjetje uporablja mahno koli¢ino
kratkotrajnega nespontanega kredita, da lahko zadosti potrebam v ¢asu svojega najvesjega
povprasevanja. Poleg tega zadosti tudi delu sezonskih potreb z »zalogami likvidnosti« v
obliki trznih vrednostnih papirjev v c¢asu izven sezone. Izbokline nad crtkasto ¢rto
predstavljgo kratkorocno financiranje. Dno pod ¢rtkasto ¢rto pa predstavlja zadrzane
kratkorocne vrednostne papirje. Tocka c predstavlja zelo varno, konservativno politiko
financiranja obratnih sredstev. (Brigham, Houston, 2004, str. 614).



Slika 2: Alternativne politike financiranja obratnih sredstev

a. Zmerni pristop
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Vir: Brigham, Daves, 2004, str. 724.
2.3. Prednosti in dabosti kratkoroénega financiranja
Tri mozne politike financiranja obratnih sredstev, ki sem jih omenil v prejsnji tocki, se med

seboj razlikujgjo po relativno razli¢ni kolicini kratkoro¢nega dolga, ki ga posamezna
politika porabi. Agresivna politika uporablja najved kratkoroc¢nega dolga, medtem ko ga



konservativna politika uporablja ngjmanj. Metoda ujemanja dospelosti je med obema.
Kljub temu da je uporaba kratkoroénega dolga obi¢aino bolj tvegana kot uporaba
dolgorocnega dolga, pa ima uporaba kratkorocnega dolga tudi dolocene pomembne
prednosti (Brigham, Daves, 2004, str. 726).

2.3.1. Hitrost

Kratkoro¢no posojilo se lahko pridobi veliko hitreje od dolgorocnega. »Povprecen ¢as za
odobritev dolgorocnega kredita od pregjema vioge je v slovenskih bankah razlicen, v
povpredju pa se giblje okrog 14 dni« (Kragelj, 2006, str. 21). Cas pri kratkorosnih kreditih
je bistveno krajsi. Posojilodajalci bodo zahtevali natancnejso finan¢no analizo, preden
bodo odobrili dolgorocni kredit. Poleg tega bo potrebno veliko dela za sestavo nadrobne
pogodbe, ker se lahko zgodi veliko nepredvidenih dogodkov v ¢asu 10 ai 20-letne
pogodbe. V primeru, da bi podjetje v naglici potrebovalo sredstva, bi se torg morao
obrniti na kratkorocne trge (Brigham, Daves, 2004, str. 726).

2.3.2. Fleksibilnost

Ce izvira potreba podjetja po sredstvih iz sezonskih oziroma cikli¢nih razlogov, se bo
podjetje skusalo izogniti dolgoro¢nemu zadolzevanju iz treh razlogov. Prvi je, da so stroski
odobritve dolgoro¢nega dolga obi¢gno visoki, medtem ko so stroski odobritve
kratkorocnega dolga majhni. Drugi razlog bi bile pogodbene kazni v primeru predc¢asnega
odplatila dolgorocnega dolga to seveda v primeru, ¢e je v pogodbi o odobritvi dolga
vkljucena klavzula o predcasnem vracilu. Podjetje, ki predvideva, da se mu bo potreba po
sredstvih v bliznji prihodnosti zmanjsevala, bi se moralo odlociti za kratkoro¢no zadol zitev
zaradi fleksibilnosti, ki mu jo taka odlocitev prinese. Tretji razlog, zaka ng bi se podjetje
skusalo izogniti dolgorocnemu zadolzevanju je, da pogodbe o dolgorocnem kreditu
pogosto vsebujg o pogodbene klavzule, ki oviragjo bodoca dejanja podjetja. Tako mora dati
podjetje, recimo, hipoteko na zgradbo ali pa sredstva, da pridobi zeleno posojilo. S tem
podjetje ostalim bankam sporoca, da je ze polno zadolzeno in bo tezje prislo do dodatnega
posojila. Pogodbe o kratkoroc¢nih kreditih so obi¢ajno bistveno manj tezavne glede tega
(Brigham, Daves, 2004, str. 726; Brigham, Houston, 2004, str. 615).

2.3.3. Primerjava stroskov dolgoro¢nega v primerjavi skratkoroénim dolgom

Krivulja donosnosti® je ponavadi nagnjena navzgor. To ponazarja, da so obrestne mere v
splosnem nizje pri kratkoro¢nem kot pri dolgoroénem dolgu (Priloga 1). Tako bodo v

3 Krivulja donosnosti (glej Prilogo 1) je krivulja, ki grafi¢no prikaze obrestne mere v dolocenem trenutku v
¢asu za vrednostne papirje enake kreditne kakovosti, vendar z razli¢nim dospetjem. Ngjpogosteje objavljene
krivulje donosnosti primerjgjo med seboj trimeseni, dvoletni, petletni ter tridesetletni dolg ameriskega
finan¢nega ministrstva (angl. U.S. Treasury). To krivuljo se uporabljatudi kot kriterij za primerjavo ostalih
dolgov na trgu, kot so hipotekarne obresti ali posojilne obresti bank. Krivuljo se tudi uporablja za napoved
gospodarske proizvodnje ter rasti (Yield Curve, 2007a).
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normalnih razmerah stroski obresti v ¢asu odobritve sredstev podjetju nizji pri posojilu na
kratki kot panadolgi rok (Besley, Brigham, 2003, str. 583).

2.3.4. Primerjavatveganja med dolgoroénim in kratkoroénim

Kljub temu da je kratkoroc¢ni dolg pogosto cengjsi od dolgorocnega, pa kratkoracni kredit
izpostavi podjetje vecjemu tveganju kot dolgoro¢no financiranje. To se zgodi iz dveh
razlogov. Prvi¢, ¢e se podjetje zadol zi na dolgoroéni osnovi, bodo njegovi stroski obresti
relativno stabilni skozi ¢as, ¢e pa uporabi kratkoroc¢ni kredit, bodo njegovi stroski obresti
siroko nihali. Ob¢asno bodo ti kar visoki. Tako je recimo obrestna mera, ki so jo banke
zaracunavde velikim podjetjem v osemdesetih letih, v obdobju dveh let naraslaiz 6,25 na
21 odstotkov. Podjetja, ki so se mo¢no zadolzila na kratek rok, enostavno niso mogla
dohajati svojih, ve¢ kot trikrat povecanih stroskov obresti. Posledica je bila rekordno
Stevilo stecgev v tem obdobju. Drugi¢, ¢e se podjetje moc¢no zadolzi na kratki rok, se
lahko znajde v situaciji, ko ne bo zmoglo odplacati lastnih dolgov. Lahko se bo znaslo v
tako Sibki finan¢ni situaciji, da mu posojilodajalci ne bodo hoteli podaljsati posojila. Tudi
to bi lahko prisililo podjetje v stecg] (Brigham, Houston, 2004, str. 616).

2.4. Dnevi vezave denarja

Dnevi vezave denarja (angl. Cash Conversion Cycle) prikazujejo ¢as, ki ga podjetje
potrebuje od platila za nakup surovin do preetja denarja s strani kupcev (Kuczmarski,
2002).

Dnevi vezave zalog so povprecni ¢as, ki je potreben, da pretvorimo surovine v konéne
proizvode in nato le-te prodamo. Lahko bi tudi rekli, da je to ¢as, ki je potreben, da
spravijo podjetja svoje izdelke dokon¢no s polic. Dneve vezave zalog izracunamo tako, da
365 delimo s koeficientom obracanja zalog (M cClure, 2003).

Povpre¢no stanje zalog proizvodov = (zatetne zaloge + koncne zaloge) / 2

stroski prodanih proizvodov
povprecno stanje zalog proizvodov

K oeficient obracanja zalog proizvodov =

365
koeficient obracanja zalog

Dnevi vezave zalog =

Dnevi vezave terjatev so povprecni ¢as, ki je potreben za pretvorbo terjatev podjetja v
denar. To je denarni pritok, ki sledi prodaji izdelka. Dneve vezave zalog se izratuna tako,
da se terjatve deli z dnevno prodajo.



Povprec¢no stanje terjatev do kupcev = (zatetne terjatve + koncne terjatve) / 2

prihodki od prodaje
povprecno stanje terjatev do kupcev

Koeficient obratanjaterjatev do kupcev =

365
koeficient obracanjaterjatev do kupcev

Povprecna doba vezave terjatev do kupcev =

Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev so povprecni ¢as med nabavo materiadla in dela
ter denarnega pl&cila zanju.

Pov. stanje obveznosti do dobavitdjev = (zatetne obveznosti + koneéne obveznosti) / 2

stroski prodanih proizvodov
povp. st. obveznosti do dobaviteljev
365
koef. obr. obveznosti do dobaviteljev

Koeficient obrac¢anja obveznosti do dobaviteljev =

Pov. doba vezave obveznosti do dobaviteljev =

Dnevi vezave denarja so vsota vseh treh vezav, torg izenatijo ¢as med dejanskim
denarnim stroskom podjetja, ko podjetje dejansko placa proizvajane prvine (materia in
delo), z dgjanskim prejemom denarja od prodanih proizvodov. Dnevi vezave denarjatako
povedo, koliko ¢asav povpresju je bila enota denaja vezanav obratnih sredstvih (Harper,
2007).

Dnevi Dnevi vezave  Dnevi vezave Dnevi
vezave , terjatevdo _ obveznostido - vezave
zalog kupcev dobaviteljev denarja

Podjetja bi morala stremeti k temu, da bi dneve vezave denarja zmanjsalakar se da, ne da
bi pri tem trpel celotni proces. To bi izboljsalo dobicek, sa daljsa kot je vezava denarja,
vegja je potreba po dodatnem zunanjem financiranju, kar predstavljastrosek financiranja.
Dneve vezave denarja se lahko zmanjsa tako, da se zmanjsa dneve vezave zalog, tako da se
blago hitrgje izdeluje in prodga. Drugi nafin zmanjsanja dni vezave denarja je, da se
zmanjsa dneve vezave terjatev s hitrgsim pobiranjem terjatev. Tretji natin pa je
podaljsevanje dni vezave dolgov s kasngisim placilom dolgov. Zgornje ukrepe bi morali
sprejeti pod pogojem, da ne povzratgo dodatnih stroskov ai pa zmanjsujego prodaje
(Brigham, Daves, 2004, str. 702; Gamble, 2004; Mueller, 2006).



Slika 3: Prikaz dni vezave denarja

Kon&anje proizvodov
in njihova prodaja

Dnevi vezave zalog Dnevi vezave terjatev
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Prejem surovin Denarno pladilo za Izterjava terjatev
nabavljen material

Vir: Brigham, Houston, 2004, str. 568.

2.5. Prednosti skrajsevanja dni vezave denarja

Za ponazoritev prednosti skrgjsevanja dni vezave denarja si bom izmidlil preprost primer.
Vzemimo, da imamo podjetje, ki proizvaja avtomobile. Ker gre za luksuzne avtomobile,
recimo, porabi podjetje 100.000 € za placilo delavcev in materiala, potrebnih pri
proizvodnji enega avtomobila. Za proizvodnjo potrebujejo priblizno 10 dni. Tako mora za
vsak dan proizvodnjeinvestirati 100.000 € / 10 dni = 10.000 €/dan. Recimo, dasmo ze pregj
izratunali dneve vezave denarja in ti znaSgo 60 dni. To pomeni, da mora podjetje
financirati 90 dni proizvodnje. Torg bodo potrebe po financiranju obratnih sredstev 90 dni
* 10.000 €/dan = 900.000 €. Ce bi lahko podjetje zmanjsalo dneve vezave zalog na 80 dni,
z, recimo, podaljsanjem svojih obveznosti do dobaviteljev za dodatnih 10 dni ai pa s
pospesitvijo svojega proizvodnega procesa 0z. s hitrej sim izterjevanjem terjatev do kupcev,
bi lahko zmanjsalo svoje potrebe po financiranju obratnih sredstev za 100.000 €. To bi
pomenilo, da se je podjetju povesial prosti denarni tok 100.000 €. Ce bi prodaja v podjetju
ostala naisti ravni, bi zmanjsanje obratnih sredstev pomenilo enkratno povecanje prostega
denarnega toka. V primeru pa, da se pricakuje povecanje prodaje, kjer bi bilo potrebnih
man] obratnih sredstev za podporo vecji prodaji, bi to pomenilo povecanje nacrtovanih
prostih denarnih tokov za vsako prihodnje leto (Ehrhardt, Brigham, 2003, str. 584; Coyle,
2000, str. 35).

Kombinacija enkratnega denarnega priliva in dolgoroc¢ne izboljsave v obratnih sredstvih
lahko znatno pripomore k vrednosti podjetja. Shin in Soenen sta ugotovila mo¢no
povezavo med uspesnim upravljanjem obratnih sredstev podjetja in njegovo uspesnostjo.
Ucinkovito upravljanje z obratnimi sredstvi je bistveni del celovite strategije podjetja, ki
ima namen povecati vrednost premozenja delnicarjev. Upravljanje z obratnimi sredstvi ima
mocan vpliv tako na likvidnost kot na dobickonosnost podjetja. Tako odlocitve, ki imgo
namen maksimirati dobickonosnost, v vecini primerov ne stremijo k maksimiranju
moznosti za primerno likvidnost. Osredotocenost samo na likvidnost pa bo posledi¢no
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znizala potencialno dobi¢konosnost podjetja. Podjetje ima lahko vesjo prodajo z radodarno
kreditno politiko, kar podaljsa denarni cikel. Vendar je tradicionani pogled narelacijo med
dobo vezave denarjain dobickonosnostjo podjetjata, da ceteris paribus, daljsa doba vezave
denarja skoduje dobi¢konosnosti podjetja. Tako bi npr. Kmart v primeru, da bi leta 1994
zmanjsal dneve vezave za 21 dni, naraven Wal-Marta (40 dni), ob prodaji 34 mrd $ ter ob
predpostavljanju 10% stroskov kapitala letno, privaréeval 198,3 mio $ naleto (obe podjetji
imata 31% dol znisko financiranje) (Shin, Soenen, 1998; Shin, Soenen, 2000).

Avtorjastaraziskovalarelacijo med Neto Poslovnim Ciklom - NPC (angl. Net Trade Cycle
- NTC) podjetjain njegovo dobic¢konosnostjo. NPC je v bistvu enak Dobi Vezave Denarja
— DVD, kjer so vse tri sestavine DVD (Dnevi Vezave Zalog, Dnevi Vezave Terjatev,
Dnevi Vezave Obveznosti do Dobaviteljev) izrazeni kot odstotki od prodaje. NPC
degjansko prikazuje stevilo »dnevov prodaje«, s katerimi podjetje financira svoja obratna
sredstva pod ceteris paribus pogoji. Kragsi kot je NPC, tem ucinkovitejse je podjetje pri
upravljanju s svojimi obratnimi sredstvi, tem nizja je potreba po zunanjem financiranju ter
tem visja je njegova financna uspesnost. Raziskava je zajela vec kot 2.900 podjetij med leti
1975 in 1994, skupaj tocno vzorec 58.985 letnih porocil podjetij. Zaela je vsa podjetja,
razen tistih, ki se ukvarjgo s financnimi storitvami ter javna storitvena podjetja (pasta,
zeleznica,...). Povezavo sta andizirala s korelacijsko ter regresijsko anaizo po
gospodarskih panogah in intenzivnosti obratnih sredstev (Shin, Soenen, 1998, Shin,
Soenen, 2000).

Njune ugotovitve so pokazale, da je pri povpreénem podjetju 10-dnevno izboljsanje v
dnevih vezave zalog, povezano s povecanjem dobicka iz poslovanja pred davki za med
12,76 in 13,02 odstotki. Dokazala sta tudi, daimajo podjetja, katerih dnevi vezave zalog so
za 10 dni krgsi od povpretja, za 1,7 odstotne tocke visji letni donos delnice od
povprecnega podjetja - tudi po popravku za razliko v tveganju. To so tudi razlogi, zakg
podjetja danes posveigjo vse ve¢ pozornosti upravljanju z obratnim kapitalom. Glede na
negativno povezavo med dolgom in trzno vrednostjo, se prave koristi stiskanja NPC-ja
pokazejo bolje pri zmanjsanju sredstev kot pa pri povecevanju terjatev. Zmanjsanje NPC
podjetja na nek razumski minimum je ena od metod za povetanje delnicarjevega
premozenja (Shin, Soenen, 1998, Shin, Soenen, 2000).

V diplomskem delu se bom zaizracun visine potrebnih obratnih sredstev opira na metodo,
ki sem jo uporabil v primeru prikaza prednosti skrajsevanja dni vezave denarja. Metodo
bom zaradi pomanjkanja razpolozljivih podatkov rahlo poenostavil. V prejsnjem primeru
imamo le en proizvod in zanj poznamo to¢no stevilo dni izdelave. V primeru Iskre
Avtoelektrike pa stvar ni tako enostavna. Iskra Avtoelektrika ima veliko raznolikih
proizvodov, za katere bi tezko pridobil to¢ne podatke o casu proizvodnje vsakega
proizvoda oziroma nek povprecen ¢as proizvodnje, ¢e bi predpostavil da imago samo en
proizvod. Ker za izratun potrebujem vsoto materianih stroskov in stroskov dela na dan,
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bom vsoto letnih vrednosti teh dveh kategorij delil s Stevilom delovnih dni v letu. To
Stevilo je 220. Ta podatek sem dobil na sedezu podjetja. Skratka, v nadaljevanju bom
sestevek stroskov materiala in stroskov dela, ki ju bom dobil v izkazu poslovnega izida,
delil z 220 dnevi in tako dobil, koliko mora podjetje investirati vsak dan. Dobljeno
vrednosti bom pomnozil z dnevi vezave denarja vsake drzave in dobil visino potrebnih
denarnih sredstev v vsaki drzavi.

) o stroski blaga, materialain storitev + sroski dela
Dnevne potrebne investicije = 520 dn

Potrebna denarna sredstva = dnevne potrebne investicije * dnevi vezave denarja

3. PREDSTAVITEV PODJETJA ISKRA
AVTOELEKTRIKA d.d.

3.1. Nastanek in razvoj

Podjetje Iskra je bilo ustanovljeno leta 1945 v Kranju. V kasnejsih letih se je zaradi
prenatrpanosti maticne tovarne in uvaanja koncepta specializirane proizvodnje dislociralo
v posamezne obrate. Novo nastala podjetja niso bila samo geografsko lo¢ena, ampak so
imela tudi vsaka svoj samostojni proizvodni program. Tako je bila leta 1960 v Sempetru
pri Gorici ustanovljena Iskra Avtoelektrika. Proizvgai so zaganjanike, diname,
napetostne regulatorje. vzigane tuljave in magnetne vzigalnike. Sledila so leta hitre rasti,
ob rahlo naras¢ajocih potrebah domace avtomobilske industrije in ob uveljavljanju natujih
trziscih (Kavti¢nik, 2006, str. 19; Zerjal, 2005, str. 10; Iskra Avtoelektrika d.d., 2007).

Izguba tradicionalnih trgov ob osamosvojitvi Slovenije je v Iskri Avtoelektriki povzrocila
veliko krizo. Tradicionalni trgi bivse Jugodavije so predstavljali okrog 70% celotne
prodaje. Hotenje za prezivetje je ustvarilo jasno vizijo, iz katere so bile oblikovane
strateske programske opredelitve in odlo¢na izvozna naravnanost. Danes se vecina prodaje
realizira na evropskih in drugih svetovnih trgih, sam izvoz pa predstavlja 94% prodaje V
delniski druzbi Iskra Avtoelektrika je zaposlenih preko 1.500 ljudi, v celotnem koncernu,
vkljucujo¢ druzbe v Sloveniji in v tujini, pa je zaposlenih okrog 2.400 delavcev. Osnovni
kapital mati¢ne druzbe znasa 13,422.742 € (Iskra Avtoelektrika d.d., 2007).
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Slika4: Struktura prodaje koncerna Iskra Avtoel ektrika v % po drzavah zaleto 2006
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Vir: Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007.

Pospeseno rast prodagje in proizvodnje je spremljal razvoj drugih deavnosti. Lastne
razvojne zmogljivosti so jim omogocile hitro dopolnjevanje in izpopolnjevanje
proizvodnih programov.

Danesje Iskra Avtoel ektrika globalni dobavitelj zaganjalnikov in generatorjev za motorje z
notranjim izgorevanjem, avtonomno napajanih enosmernih elektricnih pogonskih sistemov
(enosmernih elektromotorjev in impulznih krmilnikov) in drugih zahtevnejsih komponent
za avtomobilsko industrijo (vzigalne tuljave, tlacni ulitki iz lahkih zlitin, plasti¢ni in hladno
kovani deli). Ta progam dopolnjujetase tehnoloski razvoj ter proizvodnja posebne opreme
in orodij (Kavti¢nik, 2006, str. 19-20).

Iskra Avtoelektrika je danes eno vegjih industrijskih podjetij v Sloveniji*; je v vrhu
najvecjih sdovenskih izvoznikov in se vse bolj uveljavlja v svetu. Z visoko ravnjo
strokovnosti poskusa zadovoljiti in preseci zahteve kupcev, z odprtostjo pa omogocditi
dober servisin partnerske odnose z njimi.

* $40.245,823.000 SIT 0z. s 167,942.843 € celotnih prihodkov v letu 2006 je Iskra Avtoelektrika d.d. na 40.
mestu med vsemi slovenskimi podjetji (Gorenje diha za ovratnik Revozu in ga v neka letih lahko prehiti,
2007).
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3.2. Organizacija skupine I skre Avtoelektrike

Druzba Iskra Avtoelektrika je organizirana kot koncern, kar pomeni, da je ena obvladujoca
druzba in ena ai vet odvisnih druzb, povezanih pod enotnim vodstvom obvladujoce
druzbe (Zakon o gospodarskih druzbah, 2006). Druzba danes v celoti in samostojno
obvladuje vse funkcije poslovnega procesa od trzenja, razvoja do proizvodnje v okviru
osmih Direkcij in petih Strateskih poslovnih enot — SPE. Direkcije in razvojni center so:
Direkcija kakovosti, Direkcija ravnanja z ljudmi, Direkcija prodaje, Razvojni center,
Direkcija nabave, Direkcija tehnike, Direkcija ekonomike in informatike in Direkcija
financ. Strateske poslovne enote so: SPE Avtoelektrika, SPE Pogonski sistemi, SPE
Mehatronika, SPE Sestavni deli ter SPE Trading. V skupini Iskra Avtoelektrika deluje —
tako v Sloveniji kot v svetu — 10 proizvodnih in 6 trgovskih druzb (Letno porocilo Iskre
Avtoelektrike d.d. 2006, 2007, str. 8; Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).

Slika 5: Odvisne proizvodne druzbe Iskre Avtoelektrike v Sloveniji z delezi lastnistva
mati ¢nega podjetja

T

Iskra Avtoelektrika A I
" Asing d.o.0., Iskra Avtoelektrika | Iskra Avtoelektrika

; i Avtodeli d.o.o. Livarna d.o.o.,
Sempeter pri Gorici 0
p(1oo 5’,/0) Bovec (69,76 %) Komen (100 %)
(Posebni stroji (Vzigalne tuljave (Aluminijevi
in naprave) in plasti¢ni deli) ulitki)

Vir: Iskra Avtoeektrika d.d., 2007; Letno porocilo Iskre Avtoelektrike d.d. 2006, 2007, str.
8.

Januarja 2006 so odvisno proizvodno druzbo Iskra Avtoelektrika Orodjarna, d.o.o. zaradi
slabse rentabilnosti pripojili mati¢nemu podjetju (Letno porocilo Iskre Avtoelektrike d.d.
2005, 20086, str. 8).

Slika 6: Odvisne proizvodne druzbe Iskre Avtoelektrike v tujini z delezi lastnistva Iskre

Avtoelektrike
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zaganjalniki) izdelki) zaganjalniki) izdelki) zaganjalniki in

motorji)

Vir: Iskra Avtoelektrika d.d., 2007; Letno porocilo Iskre Avtoelektrike 2006, 2007, str. 8.
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Slika 7: Odvisne trgovske druzbe Iskre Avtoelektrike v tujini z delezi lastnistva Iskre
Avtoelektrike

Iskra Iskra
Iskra AE Inc, SISkIra IAtuT.e.l Autoelectrique Autoelectrique Iskra Deutschland V:[Sll.(ll(’a gKtLtC.l.,
ZDA (90 %) .I.1., 1talija S.A.S., Francija Spain S.A., Spanija GmbH, Noemcua €lika britanija
(98,5 %) (75,61 %) (100 %) (100 %) (100 %)

Vir: Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007; Letno porocilo Iskre Avtoel ektrike 2006, 2007, str. 8.

4. BRAZILIJA

4.1. Predstavitev

Brazilija, uradno Federativna republika Brazilija je dale¢ ngveija in ngbolj naseljena
drzava v Juzni Ameriki. S svojimi 8,51 milijona kvadratnih kilometrov povrsine in 188
milijoni prebivalcev je tudi peta na svetu - tako glede velikosti kot stevila prebivalcev.
Razprostira se na ogromnem obmoc¢ju med Andi na zahodu in Atlantskim oceanom na
vzhodu. Je ngjvzhodnesa drzava Amerike in meji na vse Juznoameriske drzave, razen na
Ekvador in Cile. Brazilijo so odkrili in kasneje nasdlili Portugalci leta 1500. Po treh
stoletjih nadvlade Portugalcev se je Brazilija osamosvojila in postala leta 1822 neodvisna
nacija, leta 1889 pa republika. V nadaljnjih 50-ih letih je v Braziliji vojaska diktatura
trikrat zamenjala demokracijo. Leta 1985 pa je vojaski rezim miroljubno predal moc
civilnim oblastem in zatelo se je obdobje demokracije. Od takrat je Brazilija federativna
republika predsedniskega tipa (Wikipedia, 2007). Sestavlja jo 26 zveznih drzav in
federativna pokragjina Brasilia, vsaka ima svojo vlado in zakonodgjo. Predsednik drzave, ki
obenem vodi vlado (v njg je kar 24 ministrstev), ima velika pooblastila (Izvozno okno,
Brazilija, 2007).

Je edina portugalsko govoreta drzava na ameriski celini. Je multi-etni¢na drzava, katere
vet kot polovica prebivalstva je evropskega porekla, visok je delez potomcev priseljencev
iz Afrike, medtem ko predstavljgjo domorodni indijanci ngjmanjso manjsino. Vecina
prebivalstva je krs¢anske veroizpovedi (89%), in sicer rimo-katolikov (73,6%). Leta 2003
je 80 odstotkov prebivalcev zivelo v mestih, ta delez se danes naras¢a (Izvozno okno,
Brazilija, 2007).

4.2. Gospodarstvo

Karakterizirano z velikimi in dobro razvitimi kmetijskim, rudarskim, proizvodnim in
storitvenim sektorjem je brazilsko gospodarstvo prevliadujoce v Juzni Ameriki in Siri svojo
prisotnost na svetovnih trgih. Med leti 2001 in 2003 so se realne place znizale in brazilska
ekonomija je rasla v povpredju le 2,2% na leto. V tem casu je Brazilija absorbiraa vrsto
domatih in tujih ekonomskih sokov. To, da je Brazilija absorbirala toliko sokov brez
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finan¢nih zlomov, je zasluga proznosti brazilske ekonomije in ekonomskega programa,
poimenovanega »Plano Real >, ki gaje postavil bivsi finanéni minister in kasneje brazilski
predsednik Fernando Henrique Cardoso, utrdil pa sedanji predsednik Lule Da Silva. Od
leta 2004 uziva Brazilija mo¢nejso rast, ki prinasa povecanja v zaposlenosti in realnih
placah. Trije stebri ekonomskega programa so: gibljivi menjani tecgj, rezim nacrtovane
inflacije ter restriktivna fiskalna politika Vse te so okrepljene z vrsto programov
Mednarodnega denarnega sklada (MDS). Valuta je naglo deprecirala v letih 2001 in 2002,
kar je prispevalo k dramaticni prilagoditvi tekocega racuna. Med leti 2003 in 2006 je imela
Brazilija rekordni trgovinski presezek/suficit in je zabelezila svoj prvi trgovinski presezek
po letu 1992. Porast produktivnosti — predvsem v kmetijstvu — je tudi pripomogel k porastu
v izvozu. Kljub temu da je bilo ekonomsko upravljanje dobro, ostgjagjo pomembne
ekonomske ranljivosti. Najvaznese so povezane z dolgovi. Drzavni dolg, ki je vecinoma
domace narave, je stalno narascal od leta 1994 do 2003 in pritiskal na drzavne finance.
Leta 2005 je padel na 1 odstotek BDP-ja. Brazilija je izboljsala svoj dolzniski profil v
zadnjih nekg letih s tem, da je prevalila svoje dolZznisko breme na realno denominirane in
domace instrumente (The World Factbook, Brazil, 2007; Wikipedia, 2007).

Tabela 1: 1zbrani makroekonomski kazalci za Brazilijo zaleto 2006 (gibanje rasti BDP ter
inflacije v Braziliji med leti 1998 in 2006 ter napoved do 2010 pav Prilogi 3)

Saldo .
(m?g::deBDP/p.c.BDP (PPP)|BDP/p.c.| Rast |Brezposelnost| Inflacija | tekoCega Ja(\(/);n:glg
) ($) [|(milijarde $)|(PPP) ($)|BDP (%) (%) (%) racuna °
$) BDP)
milijarde $)
1.067,71| 5.716* |1.701,183*| 9.108* 3,7 9,6** 4,2 13,648 50**

opombe: vsi podatki so pridobljeni iz IMF, razen tisti oznageni z *

*: ocena|MF-azaleto 2006
**: ocena CIE zaleto 2006

Vir: World Economic Outlook Database, 2007; TheWorld Factbook, Brazil, 2007.

® T.i. »Plano real« je skupek ukrepov, ki so jih uporabili, da so stabilizirali brazilsko ekonomijo spomladi leta
1994. Namen je bil, da bi prekinili inflacijska pri¢akovanja, stem dabi vezali/fiksirali real na ameriski dolar.
Inflacijo so zni zali na enomestno letno stevilo, vendar ne dovolj hitro, dabi seizognili apreciaciji tecgjareda
med prehodno dobo Real Plana. Ta apreciacija je pomenila, da so bile sedaj brazilske dobrine relativno drazje
od dobrin iz drugih drzav. To je pripomoglo k velikim tekoge-ra¢unskim deficitom. Kljub vsemu pa ni sledilo
nikakrsno pomanjkanje tujih valut, ker je med finanénimi skupnostmi ponovno ozivelo zanimanje za
brazilske trge in so hili ¢asi hiperinflacije ter dolzniskih kriz iz osemdesetih let pozabljeni. Plano red je
uspesno odpravil inflacijo po ve¢ neuspesnih poskusih, dabi jo obvladali. Skorgj 25 milijonov ljudi je postalo
potrosnikov tako rekog »¢ez no¢« (Wikipedia, 2007).

Vzdrzevanje velikih primanjkljajev v tekocem radunu s presezki v kapitalskem racunu je postalo
problemati¢no, ker so postali potrosniki, zaradi Azijske finanéne krize (1997) in Ruske krize z
neizplacevanjem obveznic (avgust 1998) nezaupljivi do izpostavljenosti hitro rastotim trgom. Novembra
1998 je dobila Brazilija posojilo s strani MDS, januarja prihodnje leto pa je centralna banka napovedala, da
real ne bo ve¢ vezan na ameriski dolar. Ta devalvacija je pripomogla k omilitvi upada gospodarske rasti,
zaradi katere so bili investitorji zaskrbljeni ze poleti 1998. Delez dolgav BDP-ju je leta 1999 znasal 48%, kar
je potolklo cilje MDS in pripomoglo k pomiritvi investitorjev, da bo Brazilija vzdrzevala restriktivno fiskalno
in davéno politiko kljub prosto drsecemu tecaju (Wikipedia, 2007).
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4.3. Iskrado Brasl Autoelectrica, Ltda., Brazilija

Vstop nabrazilski trg se je zatel Ze sredi 90-ih let, ko je zadela Iskra Avtoel ektrika izvazati
avtomobilske zaganjalnike in aternatorje tradicionalnim globalnim kupcem, ki so se
nahagjali v Braziliji. Posel se jesiril in Iskra Avtoelektrika d.d. se je odlocila, da bo odprla
proizvodno podjetje, tako da bo lahko blizje svojim kupcem. Podjetje je 99% h¢erinsko
podjetje druzbe Iskra Avtoelektrika d.d. in 1% Iskre Deutschland G.m.b.H.

Iskra do Brasil Ltda. je bila ustanovljena leta 2004, ustanovitveni kapital pa je znasal
200.000 €. Podlanstvo podjetja je proizvodnja, ki se je zacela proti koncu 2006, in trzenje
zaganjanikov in alternatorjev za potrebe proizvgjalcev dizel motorjev in komercianih
vozil v Juzni Ameriki in Mehiki. Iskra do Brasil deluje tudi kot nabavna pisarna za potrebe
podjetij v skupini Iskra Avtoelektrika in kot dobavitelj komponent za potrebe Iskre
Avtoelektrike. Zavizijo so si zadali, da bi bila Iskra do Brasil eden vodilnih proizvaacev
zaganjalnikov in aternatorjev za komercialna vozila na trgih Latinske Amerike in Mehike.
Zadali so si, dabo Iskra do Brasil poznana med svojimi kupci kot proizvajalec kakovostnih
in zanedljivih zaganjalnikov in aternatorjev za dizel motorje ter kot druzba, ki je
osredotocena na svoje kupce in jim nudi prvovrsten servisv prvi in drugi vgradnji. Njihova
strategija temelji na prenosu znanja in tehnologij iz Iskre Avtoelektrike za globalne kupce,
Ki imajo svojo proizvodnjo v Braziliji, Argentini in Mehiki. Z lokano prisotnostjo pa s
podjetje odpira moznosti tudi pri lokalnih proizvgalcih dizel motorjev ter drugih manjsih
specializiranih proizvagalcih vozil. Iskra do Brasil je na zatetku uvazala komponente in
podsestave iz mati¢nega podjetja v Sloveniji. S ciljem povecevanja konkurencnosti dobiva
podjetje vedno ves lokalnih dobaviteljev ter povecuje uvoz komponent s Kitajske. Prodaja
pa se osredoto¢a na Brazilijo in Mehiko, v zadnjem c¢asu tudi na Argentino (Strateski nacrt
podjetja Iskra do Brasil Ltda. 2005-2008, 2004; Poslovni nacrt odvisnih druzb Iskre
Avtoelektrike d.d. za leto 2007, 2007; Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre
Avtoelektrike d.d. v obdobju januar—september 2006, 2006; Poroc¢ilo o poslovanju
odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. za leto 2006, 2007; Intervju na podjetju Iskra
Avtoelektrika d.d., 2007).

Tabela 2: Prihodki iz prodaje, sredstva ter lastniski kapital Iskra do Brasil Autoelectrica,
Ltda, Brazilija zaleto 2006

Prihodki iz Lastniski
prodaje Sredstva kapital
117.993 € 999.389 € 203.881 €

Vir: Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. zaleto 2006, 2007.
4.4. Pogoji financiranja

Vodstvu podjetja Iskra do Brasil Autoelectrica, Ltda. v Braziliji so na razpolago trije
mozni nacini financiranja obratnih sredstev v podjetju:
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Zadolzitev doma v Braziliji. Podjetje bi se zadolzilo pri brazilskih bankah v domaci
valuti realu. Podjetje bi za posojilo moralo platati obresti v visini 9-10%, poleg tega
bi za posojilo potrebovali garancijo slovenske banke.

Kredit bi Iskri do Brasil dalo maticno podjetje Iskra Avtoelektrika v ameriskih
dolarjih, ki bi ga slednje ngjelo pri slovenskih bankah. Stroski tega kredita bi znasali
Libor® + 0,8-1%. Slaba lastnost te opcije je, da bi s Iskra Avtoelektrika z ngjemom
kredita v svoji bilanci povecala delez dolgov in to bi slabo vplivalo na njeno bilanco
stanja. Glede na to, da v zadnjih letih dolar izgublja na vrednosti v primerjavi z
evrom, bi to pomenilo, da bi morala Iskra Avtoelektrika banki odplacati manj, kot bi
morala, ¢e dolar ne bi padal.

Iskra do Brasil bi najela kredit v dolarjih direktno pri slovenski banki, pri tem pa bi
bilo mati¢no podjetje v Sloveniji le porok k pogodbi. Stroski bi bili v tem primeru
zopet Libor + 0,8-1%.

Pri vseh treh primerih bi ngjeli kredit za obdobje enega leta, ki pa bi bil obnovljiv. Dodati
je potrebno se, da vrednost reala raste ze tri leta zapored, tako da je tecano tveganje
relativno majhno (glg Prilogi 4 in 5). Nabavni placilni roki podjetja so 90, prodajni pa 30
dni (Intervju napodjetju Iskra Avtoelektrika d.d., 2007.).

4.5. lzracun potrebnih denarnih sredstev podjetja

Zaloge

Povprecno stanje zalog proizvodov = (18.432 € + 183.000€) / 2 = 100.716 €

- L . _3403.041€ |
K oeficient obratanja zalog proizvodov = 100716€ - 33,78 naleto
Dnevi vezave zalog = 33?35,—%“ =10,8 dni

Terjatve

Povprecno stanje terjatev do kupcev = (101.356 € + 162.743€) / 2 =132.049,5€

. e 3,546.646 €
K oeficient obracanjaterjatev do kupcev = 1320495 € 26,85 naleto
Povprecna doba vezave terjatev do kupcev = %gg' = 13,6 dni

® LIBOR (angl. London Interbank Offered Rate) - Londonska medban¢na obrestna mera je referenéna
obrestna mera, pri kateri banke ponujajo v posojilo nezavarovana sredstva drugim bankam na londonskem
denarnem trgu (angl. wholesale money market) (Wikipedia, 2007). Gibanje 1-lethnega LIBOR-ja med leti
1997 in oktobrom 2007 lahko vidite v prilogah (Priloga 2).
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45.3. Obveznosti do dobaviteljev

Povprecno stanje obveznosti do dobaviteljev = (24.809 € + 102.101 €) / 2 = 63.455 €

- . . - 3,403.041 €
K oeficient obrac¢anja obveznosti do dobaviteljev = T63455€ - 53,62 naleto
Povp. doba vezave obveznosti do dobavitejev = %gzm = 6,8 dni

45.4. Dnevi vezavedenarja

Dnevi vezave denarja= 10,8 dni + 13,6 dni - 6,8 dni = 17,6 dni

Slika8: Prikaz dni vezave denarjav primeru Iskrado Brasil Autoelectrica, Ltda

Konéanje proizvodov
in njihova prodaja

Dnevi vezave zalog Dnevi vezave terjatev ‘
| et -
10,8 dni ; 13,6 dni !
Dnevi vezave obveznosti ;
do dabaviteljev ! . Dnevi vezave denarja 1
| o | j . -
6,8 dni 1 17,6 dni ‘
Dnevi
Prejem surovin Denarno placilo za Izterjava terjatev

nabavljen material

Vir: Prikaz napodlagi lastnih izratunov.

Na zgornjem grafu je lepo razvidno financiranje obratnih sredstev podjetja. Podjetje je
financirano s strani dobaviteljev v povpresju zgolj 6,8 dni, kar pa je bistveno premalo, da
bi pokrilo dneve vezave zalog ter dneve vezave terjatev, ki skupno znasgo 24,4 dni.

Razliko, to je 17,6 dni, mora podjetje pokriti iz lastnih virov.

3,403.041 €
220 dni

Potrebna dodatna sredstva = 15.469 €/dan * 17,6 dni = 272.254,4 €

Dnevno potrebneinvesticije = = 15.469 €/dan

Dnevne potrebne investicije nam poveo, da potrebuje podjetje za vsak dan poslovanja
15.469 €, da lahko nemoteno posluje. Ce to vrednost pomnozimo s stevilom dni vezave
denarja, pridemo do 272.254,4 €. To je mesecni znesek, ki ga podjetje potrebuje, da lahko

nemoteno posluje.
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4.6. Ugotovitvein priporocdila

Zacetne zaloge so hile znatho manjse od konénih, ker je podjetje zacelo s proizvodnjo sele
proti koncu leta 2006. Tudi dnevi vezave terjatev in dnevi vezave obveznosti do
dobaviteljev se precg razlikujejo od pogodbenih placilnih rokov tako za nabavo (90 dni)
kot za prodajo (30 dni), kar je zopet posledica relativno nove proizvodnje.

Podjetje potrebuje za financiranje obratnih sredstev 272.254,4 € denarnih sredstev. To so
tista sredstva, ki jih mora podjetje zbrati bodisi z lastnimi sredstvi bodisi z raznimi
zadolzitvami, da lahko proizvodni proces poteka nemoteno. Glede na mozne aternative
financiranja potrebnih denarnih sredstev so se vodstvu podjetja Iskra Avtoelektrika
odlocili, da bo Iskra do Brasil nagjela kredit pri slovenski banki v visini 300.000 €, mati¢no
podjetje iz Sempetra pri Gorici pa ji bo le porok. To bo nedvomno v korist obema
podjetjema, saj bo Iskra do Brasil prisla do najcenesega kredita, kjer bodo stroski dolga
Libor + 0,8-1%, mati¢no podjetje pasi ne bo poslabsalo bilance stanja.

Glede politike financiranja gre nedvomno za konzervativen pristop. Dolgoroc¢ ne obveznosti
skupal s kapitalom pokrivgjo vsa dolgorocna in kratkoro¢na sredstva. Kratkorocne
obveznosti pokrivajo le del aktivnih ¢asovnih razmejitev. Taksen nacin investiranja je po
mojem mnenju posledica dveh faktorjev. Prvi je ta, da podjetje proizvaa sele nekg
mesecev in ima zato se relativno majhna obratna sredstva. Scasoma, ko se bo proizvodnja
povecevalain poslovanje stabiliziralo, se bo nacin investiranja nedvomno moral prilagoditi
vecjim obratnim sredstvom. Nedvomno pa bodo takrat zaceli stremeti tudi k hitrejsemu
obracanju obratnih sredstev oziroma zmanjsevanju potrebnih denarnih sredstev. Strmeli
bodo tudi k cengsim virom financiranja, kar kratkorocni dolgovi oz. obveznosti nedvomno
so. Drugi mogoc¢ razlog za taksno politiko investiranja je ta, da se je hotel menedzment
zascititi pred morebitnimi nepri¢akovanimi dogodki v zatetnem obdobju poslovanja. S tem
ko ima podjetje vecje dolgorocne obveznosti, je bolje zasciteno pred morebitnimi
spremembami  obrestnin mer ter nihanjem deviznega te¢ga. Ce se bo odlogitev o
proizvodnem podjetju v Braziliji, Iskri izkazala za uspesno, bodo nedvomno zaceli iskati
tudi druge, kratkoro¢nejse vire financiranja.

5. RUSIJA

5.1. Predstavitev

Ruska federacija ali krajse Rusija je s svojimi 17 milijoni kvadratnih kilometrov najvecja
drzava na svetu in je skorg dvakrat veija od naslednje ngvegje, to je Kanade. 142,8
milijona prebivalcev (napoved za 2006) jo uvrséa na osmo mesto med drzavami glede
Stevila prebivalcev. Na zahodu meji s Finsko, Estonijo, Latvijo, Litvo in Poljsko (¢lanice
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EU) ter Norvesko, Belorusijo in Ukrgjino. Na jugu so ji sosede Gruzija, Azerbajdzan,
Kazahstan, Kitajska, Mongolija in Severna Korgja. Je tudi blizu Japonske ter Zdruzenih
drzav Amerike, sgj jo do njiju locitale kratki ozini (Wikipedia, 2007).

5.2. Gospodarstvo

Kljub temu da je rusko gospodarstvo za polovico manjse od gospodarstva bivse Sovjetske
zveze (to je bilo drugo na Svetu), zgema gospodarstvo Rusije ogromna in pomembna
sredstva, tako postaja Rusija ponovno ekonomska velesila. Rusija poseduje velike zaloge
mnogih na svetu ngjvrednejsih naravnih virov, se posebno tistih, ki so potrebni za podporo
industrializiranemu gospodarstvu. Rusijaimatudi dobro izobrazeno delovno silo z znatnim
tehni¢nim strokovnim znanjem. Vendar so sovjetski ¢asi pustili svoj pecat na menedzerski
praksi, razpadajoci infrastrukturi ter neucinkovitem sistemu oskrbe. Prav to so ovire za
neucinkovito izrabo teh sredstev (Wikipedia, 2007).

Skorgj sestdeset let je ruska ekonomija in ekonomija celotne Sovjetske zveze temeljila na
osnovi centrano planskega gospodarstva. To pomeni, da je drzava nadzirala skorg vsa
proizvodna sredstva, kot tudi odlccitve o investicijah, proizvodnji in o porabi na ravni
celotnega gospodarstva. Ekonomska politika je bila nargena na podlagi direktiv
Komunisticne partije Sovjetske zveze, ki je nadzirala vse vidike ekonomske aktivnosti.
Centrano planski sistem je Rusiji zapustil kar nekg legatov, s katerimi se mora rusko
gospodarstvo spopasti na svojem prehodu v trzno gospodarstvo (Wikipedia, 2007).

Rusija je zakljucila leto 2006 z ze osmo zaporedno rastjo od financne krize leta 1998, kar
bi v povprecju znasalo 6,7% letno. V zacetku je bila ta rast posledica visokih cen nafte in
relativno poceni rublja. Po letih 2003/2004 pa sta mocnejsa dejavnika rasti potrosnisko
povprasevanje in v zadnjem obdobju se investicije. V zadnjih petih letih so fiksne
kapitalske investicije realno porasie v povpretju zavec kot 10% naleto, osebni dohodki pa
SO se v istem obdobju povecali v povpretju za vec kot 12% na leto. V tem obdobju se je
revscina stalno znizevala in srednji razred se je nenehno vecal. Rusija je tudi izboljsala
svojo mednarodno finanéno pozicijo po krizi 1998. Zvezni proracun ima presezke ze vse
od leta 2001 in je koncal leto 2006 s presezkom 7,4% BDP-ja po nacelu denarnih tokov. V
zadnjih nekg letih je Rusija uporabila svoj stabilizacijski sklad, ki temelji na naftnih
trosarinah, da je vnapre poplatala vse dolgove iz Sovjetskih ¢asov upnikom Pariskega
kluba' in MDS. Zunanji dolg se je zmanjsal na 31% BDP-ja, v ngvecji meri zaradi

" Pariski klub je neformalna skupina financnih funkcionarjev iz 19 najbogatejsih drzav na Svetu. Klub nudi
finan¢ne storitve, kot so prestrukturiranje dolga, oprostitev dolgov in odpis dolgov zadolzenim drzavam in
njihovim upnikom. Dolznike pogosto priporota MDS, potem ko alternative resitve niso delovale. Klub je
nastal leta 1956 v Parizu po kriznih razgovorih med Argentino in njenimi stevilénimi upniki. Njegova nacela
in postopki so bili kodificirani na koncu sedemdesetih let v kontekstu Severno-Juznega Dialoga. Njegovi
¢lani se sestanejo vsakih Sest tednov na francoskem ministrstvu za ekonomijo, finance in industrijo v Parizu
(Wikipedia, 2007).
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zmanjsanja drzavnega dolga, kljub temu da se je komercialni dolg inozemcem moé¢no
povecal. Izvoz nafte je pripomogle k temu, da je Rusija povecala svoje zunanje rezerve iz
12 milijard dolarjev leta 1999 na okoli 315 milijard ob koncu leta 2006. To so tretje
navecje rezerve na svetu. V c¢asu prve Putinove administracije je bilo izvedenih vet
pomembnih reform na podrocjih davéne, bancne, delavske in zemljiske zakonodaje. Ti
dosezki so dvignili poslovno ter investicijsko zaupanje v ruske gospodarske moznosti s
tujimi direktnimi investicijami, ki so zrasle iz 14,6 milijarde dolarjev v letu 2005 na
ocenjenih 30 milijard dolarjev v letu 2006. V letu 2006 je ruski BDP zrasel za 6,6%,
medtem ko je bila inflacija prvi¢ pod 10% v zadnjih desetih letih. V nasprotovanju z
naftnim in mineralnim izkopavanjem in izvozom so rast vodile netrzne storitve in dobrine
za domaci trg. Rusijaje podpisala bilateralno pogodbo o trznem dostopu z ZDA kot uvod k
moznemu vstopu v Svetovno trgovinsko organizacijo — STO. Njena podjetja so vpletena v
svetovne zdruzitvene in prevzemne aktivnosti v naftnem, plinskem, metalnem in
telekomunikacijskem sektorju. Kljub zadnjim uspehom ostgjgo v Rusiji se vedno veliki
problemi. Nafta, zemeljski plin, kovine in les predstavljgjo ve¢ kot 80% izvoza in 32%
drzavnih prihodkov, kar prepuscéa drzavo ranljivo spremembam svetovnih cen blaga. Ruska
proizvodnja je v razsulu in jo je treba zamenjati ali modernizirati, ¢e hoce Rusija dosedi
splosno gospodarsko rast. 20% apreciacija rublja v ¢asu 2005-2006 je otezila privabljanje
dodatnih investicij. Ban¢ni sistem je kljub povec¢anim posojilom obcanom in hitri rasti se
vedno relativno majhen v primerjavi z banénimi sektorji drzav iz ostalih vzhajajocih trgov.
Politi ¢na negotovost po volitvah, korupcija in splosno pomanjkanje zaupanja v institucije
Se naprg slabijo ¢ustva domacih in tujih investitorjev. Med leti 2002 in 2005 se je drzavna
birokracija povecala za 17%; 10,9% samo Vv letu 2005. Predsednik Putin je doddlil ves
moci silam znotrg) viade, ki zelijo ponovno drzavni nadzor nad ekonomijo. Rusija je
naredila malo napredka na podro¢ju vladavine prava kar pa mora biti temelj vsakega
modernega trznega gospodarstva. Drzava je obljubila dodatno zakonodajo na podrocju
varovanja intelektualne lastnine, da bo le-ta skladna z zahtevami STO, vendar ostga
nadzor tega problematicen (The World Factbook, Russia, 2007; Infoplease, Russia, 2007).

Tabela 3: Izbrani makroekonomski kazalci za Rusijo za leto 2006 (gibanje rasti BDP ter
inflacije v Rusiji med leti 1998 in 2006 ter napoved do 2010 pav Prilogi 6)

Sald .

BDP | 239 gauni
(milijarde BDP/p.c.|BDP (PPP) | BDP/p.c. | Rast | Brezposelnost |Inflacija| tekoCega dolg (%
) ($) (milijarde $)|(PPP) ($) |BDP (%) (%) (%) racuna gL
$) " od BDP)

(milijarde $)
6,6 (+
979,048 | 6.856 |1.727,349*| 12.096* 6,7 nezadostna 9,7 95,600 8g**
izkoris¢enost)**

opombe: vsi podatki so pridobljeni iz IMF, razen tisti oznageni z *

*: ocenas strani IMF-a
**: ocenas strani CIE

Vir: World Economic Outlook Database, 2007; The World Factbook, Russia, 2007.
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5.3. PramolskralLtd., Rusija

Iskra Avtoelektrika je na ruski trg zatela dobavljati vzigalne tuljave, zaganjanike in
alternatorje ze leta 1989. Leta 1998 je bila letna prodaja ze okoli 10 milijonov dolarjev.
Avgusta istega leta je ruski rubelj devalvira za 300% in tako je Iskra izgubila
konkurencénost. Posli so pocasi usihali, vendar je Iskra s tedanjimi kupci ohranjala stike
predvsem z izdelki, ki jih lokalni konkurenti se niso imeli. Leta 2003 so s podjetjem
PRAMO podpisali licencno pogodbo in Iskrini izdelki so se ponovno vrnili na ruski trg.
Pogovori s potencialnimi partnerji so se nadajevali in dogovorili so se za ustanovitev
skupnega podjetja za proizvodnjo in prodajo zaganjanikov za osebna vozila z moznostjo
Siritve proizvodno-prodajnega programa. Iskra in PRAMO sta ustanovila podjetje Pramo
Iskra z delovanjem in sedezem v mestu Rzev v Rusiji. Skupni kapital podjetja znasa
200.000 USD, in sicer z lastnisko strukturo 50:50. Med skupnim podjetjem Pramo Iskrain
Iskra Avtoelektrika je bila podpisana licen¢na pogodba za proizvodnjo in prodajo izdelkov
ter platilom odskodnine (angl. royalty). Podpisana je bilatudi pogodba, ki partnerja Pramo
obvezuje, da bo skupnemu podjetju prva tri leta delovanja pridobiva financne vire za
pokrivanje obratnega kapitala. Proizvodnja je stekla v zacetku leta 2007. Poslanstvo
podjetja je podobno kot v primeru Brazilije, se pravi, da bo podjetje proizvgalo in trzilo
zaganjanike in aternatorje za potrebe proizvgalcev dizel motorjev in komercianih vozil v
Rusiji. Ravno tako govori vizija o tem, da bo Pramo Iskra eden vodilnih proizvajalcev
zaganjalnikov in alternatorjev za komercialna vozila na ruskem trgu. Seveda bo na prvem
mestu poudarek na kakovosti in zanedjivosti izdelkov v o¢eh kupcev ter njihovo popolno
zadovoljstvo v prvi vgradnji, poprodaji in kasnegjsem servisiranju. Nabava komponent je
tudi tu na zacetku potekala iz Slovenije, kasngje pa so jo razsirili $e na domadi trg ter na
uvoz iz Kitajske in Brazilije. Prodaja izdelkov potekaizkljucno na domacem, torg ruskem
trgu (Studijaizvedljivosti in Strateski nagrt 2006 — 2009 Pramo Iskra Rusija, 2006; Intervju
na podjetju Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).

Tabela 4: Napoved prihodkov iz prodaje, sredstev ter lastniskega kapitala Pramo Iskra
Ltd., Rusijazaleto 2007.

Prihodki iz Lastniski
prodaje Sredstva kapital

4,820.000 € 2,150.000 € 320.000 €

Vir: Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoel ektrike d.d. zaleto 2006, 2007.
5.4. Pogoji financiranja

Iskra Avtoelektrika se je se pred ustanovitvijo skupnega podjetja (angl. Joint Venture) z
ruskim partnerjem Pramo dogovorila, da bo leta prva tri leta skrbel za kredite
novonastalemu podjetju Pramo Iskra Ltd. Kredite bi dajal po trzni obrestni meri + 0,5%
(11,5%). Delno s svojimi garancijami in zastavljenimi imetji omogoca Pramo Iskri Ltd.
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najem kredita pri lokalnih bankah v rubljih po trenutno 11%. Za to potezo se je Iskra
Avtodektrika odlocila predvsem zato, ker ji ruski trg, kjer gre v vegini za proizvodnjo
osebnih avtomobilov, ni prioriteta. Poleg tega so hoteli izkoristiti svoj kreditni potencial pri
domacih in tujih bankah za pomembnejse nalozbe (Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrika
d.d., 2007).

Cengjse kreditiranje iz Slovenije v dolarjih ali evrih ni izvedljivo, ker slovenske banke ne
sprejemajo zavarovanja s strani ruskega partnerja Pramo. Garancije ruskih bank ravno tako
ne pridgjo v postev, ker se njihovi stroski gibljejo nad 5% (Intervju na podjetju Iskra
Avtodektrika d.d., 2007).

Iskra Avtoelektrika je v skupno podjetje vlozila znanje oz. know-how v obliki licenc,
dobrih dobavnih virov iz Slovenije, Kitgske in Brazilije ter je zagotovila 60-dnevni
placilni rok. Rubelj je po zadnji vecji ruski krizi iz leta 1998 relativno stabilen (gle Prilogi
7 in 8), tako da ni pricakovati vecjih nihanj. Podjetje ima pogodbene platilne pogoje za
nabavo 60 dni, za prodajo pa45 dni (Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrika d.d., 2007).

5.5. Izraéun potrebnih obratnih sredstev podjetja

Postopek izracuna je isti kot v primeru Brazilije. Zato sem zaradi vecje preglednosti
diplomskega dela dal izracune v priloge (Priloga 9). Pustil sem le sliko, ki nazorno
prikazuje dneve vezave posamezne kategorije ter koncni izratun potrebnih denarnih
sredstev.

Slika 9: Prikaz dni vezave denarjav primeru Pramo Iskra Ltd.

Koncanje proizvodov
in njihova prodaja

Dnevi vezave zalog v Dnevi vezave terjatev

-—————————————————————— -
43,2 dni P21 1 dni :
Dnevi vezave cbveznosti Dnevi Ivezave
do dobaviteljev . denarja
. 257 dni L 38,6 dni 4
Dnevi
Prejem surovin Denamo placilo za Izterjava terjatev

nabavljen material

Vir: Izvedel napodlagi lastnih izracunov iz Priloge 9.

_ o 5,819.353 €
Dnevno potrebne investicije = “>o0dn - 26.452 €/dan

Potrebna denarna sredstva= 26.452 €/dan * 38,62 dni = 1,021.577 €

24



5.6. Ugotovitein priporocila

Tudi pri podjetju Pramo Iskra Ltd. lahko vidimo veliko (popoln izratun v Prilogi 9) razliko
med zatetnimi in koncnimi zalogami, to pa zato, ker je proizvodnja prvi¢ stekla leta 2007.
To mogoce vpliva na dobljene rezultate, vendar so to edini razpolozljivi podatki in kot taki
nudijo najboljsi priblizek dganskemu stanju. Zaradi razmeroma nove proizvodnje se
izracunane vrednosti po vsg verjetnosti spreminjgo iz meseca v mesec in prikazujgo
vedno realngjso sliko dejanskega stanja v podjetju. Tako se tudi dnevi vezave terjatev ter
obveznosti do dobaviteljev preceg razlikujejo od pogodbenih platilnih rokov za nabavo (60
dni) in prodajo (45 dni).

Podjetje Pramo Iskra Ltd. potrebuje za financiranje potrebnih denarnih sredstev 1.021.577
€. Tasredstva ji bo zanadaljnjatri leta zagotavljal ruski partner Pramo. Po treh letih, ¢e se
bo odlocitev o proizvajalnem podjetju v Rusiji izkazala za uspesno, se bosta partnerja na
novo dogovorila o natinu financiranja. V tem primeru bi lahko tudi Iskra Avtoelektrika
priskrbelakredit, glede nato, da galahko pridobi cengje kot ruski partner.

V primeru podjetja Pramo Iskra Ltd. je politika financiranja obratnih sredstev zmerna
(metoda ujemanja dospelosti). Zmerna pa zato, ker so stalna sredstva (171.000 $)
financirana s kapitalom (200.658 $), vsa ostala sredstva pa so v odsotnosti dolgoro¢nega
dolga financirana izkljucno s kratkoro¢nim dolgom (742.904 $). 1zbrani nacin financiranja
je smiselna odlocitev, saj uporablja podjetje zgolj kratkorocni dolg za financiranje obratnih
sredstev. V primeru uspesnega poslovanja bi imelo podjetje odprtih ve¢ moznosti za
nadaljnje financiranje. Uspesno poslovanje bi mu omogocilo zmoznost najetja
dolgorocnega posojila pri bankah, kar bi priblizevalo podjetje konservativni metodi
financiranja obratnih sredstev. Lahko pa bi za financiranje povecanih obratnih sredstev
uporabil zopet zgolj kratkorocni dolg in obdrza zmerno metodo.

6. IRAN

6.1. Predstavitev

Iran, z uradnim nazivom Islamska republika Iran in na zahodu poznan tudi kot Perzija, je s
1,648.195 kvadratnimi kilometri osemnagjsta in z okrog 70 milijoni prebivalcev
sedemngjsta drzava na svetu. Razdeljen je na 30 provinc, vsaki pa vlada guverner. Nahagja
se na stiku Bliznjega Vzhoda, Jugozahodne Azije in Kavkaza. Njegova povrsina je enaka
vsoti povrsin Zdruzenega Kraljestva, Francije, Spanije ter Nemgcije. Iran meji na Armenijo,
Azerbajdzan in Turkmenistan na severu, Afganistan in Pakistan na vzhodu ter Irak in
Turcijo na zahodu. Na jugu meji na Perzijski ter Omanski zaliv, preko katerega lezijo
Kuvajt, Irak, Savdska Arabija, Bahrain, Oman, Katar in Zdruzeni arabski emirati. Uradna
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drzavnareligijaje siitski islam, uradni jezik pa perzijscina (iransko Fars). Iran je analogija
za Arijain dobesedno pomeni »dezela Arijcev« (Wikipedia, 2007).

6.2. Gospodarstvo

Iranska ekonomija je zaznamovana z napihnjenim, neucinkovitim drzavnim sektorjem,
pretiranim zanasanjem na naftni sektor ter drzavnimi politikami, ki povzro¢go vecje
nepravilnosti na trgu. Vecina ekonomskih aktivnosti je pod nadzorom drzave. Aktivnosti
privatnega sektorja so ve¢inoma manjse delavnice, kmetije in storitve. Sedanji predsednik
Mahmud Ahmadi-Negjad nadaljuje nacrte bivsega predsednika Rafsanjanija o reformah trga
(ekonomske infrastrukture), vendar z omejenim napredkom. Relativno visoke cene nafte v
zadnjih letih so Iranu omogocile, da je nabral skorgj 60 milijard dolarjev v zunanjih
deviznih rezervah, vendar to ni pripomoglo k omilitvi ekonomskih stisk, kot sta visoka
brezposelnost ter inflacija. Delez sredstev, ki jih Iran namenja za razvoj orozja za
mnozi¢no uni¢enje, ostaja sporen predmet spora z vodilnimi zahodnimi drzavami (The
World Factbook, Iran, 2007).

Na zacetku 21. stoletja so storitve predstavljale najvecji delez BDP-ja, dedilaje industrija
(rudarstvo in proizvodnja) ter kmetijstvo. Okoli 45 odstotkov drzavnega proracuna je prislo
od prihodkov, ki sta jih ustvarila nafta in plin, 31 odstotkov pa od davkov in prispevkov.
Drzavna potrosnja je prispevala k povprecni letni inflaciji v visini 14 odstotkov za obdobje
2000-2004, vendar so neuradne ocene danes okoli 20 odstotkov. Iranski proracunski
primanjkljg je kroni¢ni problem. V veliki meri so zato krive velike drzavne subvencije, ki
S0, po podatkih iz leta 2006, znasale ves kot 30 milijard dolarjev letno, vkljucujoc hrano in
Se posebno bencin (Wikipedia, 2007).

V zadnjih dveh desetletjin se je lransko gospodarstvo stalno izboljsevalo, vendar
sorazmerna realna ekonomska rast ni kos nadaljnji mo¢ni rasti delovne sile, kar dviguje
raven brezposelnosti znatno vise nad uradno oceno 11 procentov. Po mnenju
strokovnjakov bi bila potreba ve¢ kot 5-odstotna letna gospodarska rast, da bi lahko
zadostili ponudbi 900.000 novih delavcev vsako leto (Wikipedia, 2007).

Trenutna administracija nadaljuje trzne reforme svoje predhodnice. Naznanila je, da bo
diverzificirala iransko gospodarstvo in ga naredila manj odvisnega od nafte. To skusa
narediti tako, da investira prihodke v podrocja, kot so avtomobilska proizvodnja, letalska
in vesoljska industrija, potrosniska elektronika, petrokemijain jedrska tehnologija. Iran je
tudi razvil biotehnolosko, nanotehnolosko in farmacevtsko industrijo. Za elektricno
energijo se trenutno zanasa na konvencionalne metode, vendar bo v jeseni 2007 zgradila
svojo prvo jedrsko elektrarno v Bushehru. Iran je OPEC-ov drugi najvesji proizvajalec
nafte, sg izvaza vet kot 3 milijone sodckov nafte na dan; povrh pa ima potrjenih 10%
svetovnih rezerv nafte. Ze od leta 1996 je mocan naftni trg pripomogel k ublaZitvi
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financnega pritiska na Iran in dovolil Teheranu pravoc¢asno odplacilo dolgov. Iran ima za
Rusijo tudi druge ngjvetje svetovne rezerve zemeljskega plina (Wikipedia, 2007; I1zvozno
Okno, Iran, 2007).

Iranski proratunski primanjkljg je kroni¢ni problem. V veliki meri so za to krive velike
drzavne subvencije, ki so znasale vet kot 30 milijard dolarjev letno (2006), vkljucujoé
hrano in se posebno bencin (Wikipedia, 2007).

Iranski najvetji trgovinski partnerji so Kitgjska, Nemcija, Juzna Korgja, Francija,
Japonska, Rusija in Italija. Po letu 1990 je Iran poveta svoje gospodarsko sodelovanje z
ostalimi razvijgocimi se drzavami vklju¢no s Sirijo, Indijo, Kubo, Venezuelo in Juzno
Afriko. Iran siri svoje trgovske vezi tudi s Turcijo in Pakistanom ter si s svojimi partnerji
deli cilj, da bi ustvarili enotno gospodarsko trzis¢e v zahodni in centralni Aziji, podobno
kot Evropska Unija, z imenom ECO. Iran tudi pri¢akuje, da bo privabil milijarde dolarjev
tujih investicij stem, da bo ustvaril investicijam bolj naklonjeno klimo, na primer omilitev
omejitev in dajatev na uvoz in prosti trgovinski coni Chabahar in otok Kish (Wikipedia,
2007).

Tabela 5: Izbrani makroekonomski kazalci za Iran za leto 2006 (gibanje rasti BDP ter
inflacije v Iranu med leti 1998 in 2006 ter napoved do 2010 pav Prilogi 10)

S
.. alvdo Javni
BDP BDP/p.c.|BDP (PPP)| BDP/p.c. | Rast |Brezposelnost|inflacija| tekocega dolg (%
(milijarde $)| ($) ((milijarde $)| (PPP) ($) [BDP (%) (%) (%) racuna g
. od BDP)
(milijarde $)
212,492* | 3.045* | 601,675* | 8.624* 5,3* 15%** 14,6* | 14,343* 25,3**

opombe: vsi podatki so pridobljeni iz IMF, razen tisti oznateni z *

*: ocenas strani IMF za 2006
**: ocenas strani CIE za 2006
***: CIA po ocenah iranske vlade za 2007

Vir: World Economic Outlook Database, 2007; TheWorld Factbook, Iran, 2007.

6.3. Iskra Autoelectriclran, JVC

Podjetje je bilo ustanovljeno s strani Iskre Avtoelektrike d.d. in lokalnega partnerja leta
1998 v Teheranu. Zaradi iranske zakonodaje je imela Iskra Avtoelektrika d.d. na zacetku le
40% lastninski delez, in sicer z zacetnim vliozkom v opremi in znanju (licence), preostalih
60% pa je prispeval lokalni partner v denarju. Celotni zagetni kapitalski viozek v podjetje
je bil 500.000 takratnih nemskih mark (DEM) (Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrika
d.d., 2007).

Redna proizvodnja se je zatela 2001 z izgradnjo tovarne v mestu Kashan, 280 km juznegje
od Teherana. Takrat se je pokazala potreba po financiranju obratnih sredstev in dodatne
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opreme za povecanje proizvodnje in s tem zmanjsanje stroskov. S pri¢etkom proizvodnje
leta 2001 je bila novonastalemu podjetju s strani iranske vliade za 8 let dodeljena oprostitev
placila davka od dobicka. Leta 2004 se je spremenila zakonodaja, odpravljen je bil omejen
delez v kapitalski strukturi iranskega podjetja s strani tujih viagateljev. Sledila je s strani
Iskre Avtoelektrike d.d. dokapitalizacije Iskre Autoelectric Iran. Nova knjigovodska
vrednost kapitala tako znasa 2,2 milijona evrov. Iskra Avtoelektrika d.d. je postala 90%
lastnik, prevzela pa je tudi upravljanje in vodenje (sedaj) héerinske druzbe. Hitrarast, ki je
prispevala k 40% delezu na trgu ter letna prodaja v visini 20 milijonov evrov zahtevata
obsezno dodatno financiranje (Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike
d.d. zaleto 2006, 2007; Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrikad.d., 2007).

Namen ustanovitve podjetja v Iranu je bil, da z lokalno proizvodnjo nadaljuje dobavo
kupcem po konkuren¢nih cenah ter postane vodilni dobavitelj zaganjalnikov in
alternatorjev iranski avtomobilski industriji. Med svoje boljse lastnosti s pripisuje
nadpovprecno kakovost na iranskem trgu. Druzba proizvaja za lokalne potrebe iranskega
trga alternatorje in zaganjanike na osnovi znanj Iskre Avtoelektrike d.d. Druzba se pri
nabavljanju na iranskem trgu srecuje s tezavami pri dobavi materiala od lokanih
dobaviteljev tako v kolicinskem, predvsem pa v kakovostnem smidlu, ter z nekaterimi
ozkimi grli v proizvodnji. To je tudi eden od razlogov, da svojo strukturo nabave
kontinuirano povecujgo predvsem v korist cengjsih nabavnih virov, kot so dobavitelji s
Kitgske. Tako je bil lani delez nabave priblizno 25% Kitgska, 45% Iran ter 30% Slovenija
in ostali (Rusija, Turcija) (Poslovni nacrt odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. za leto
2007, 2007; Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoeektrike d.d. v obdobju
januar — september 2006, 2006; Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike
d.d. zaleto 2006, 2007; Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrikad.d., 2007).

Tabela 6: Prihodki iz prodaje, sredstva ter lastniski kapital 1skra Autoelectric Iran, VC za

leto 2006.
Prihodki iz L astni ki
. Sredstva .
prodaje kapital

16,780.000€ | 11,090.065 € 2,265.516 €

Vir: Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. zaleto 2006, 2007.
6.4. Pogoji financiranja

Skupno podjetje Iskra Autoelectric Iran, JVC je bilo dokapitalizirano in prevzeto (v visini

90%) leta 2005, kapital pa povisan na 2,2 mio €. Velika rast prodaje (20 mio €) zahteva

dodatni obratni kapital.

Moznosti dodathega zadolzevanja so sledece:

. Najem kredita v Iranu. Lokalne obresti v realih so zelo visoke - 17%. Poleg tega je
pri nggemu kreditov potrebno dodatno zavarovanje z nepremic¢ninami ali opremo v
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razmerju 2:1, se pravi, da je mozno dobiti ban¢no posojilo v poloviéni vrednosti
zastavljenega premozenja.

. Najem kredita Iskre Avtoelektrike v Sloveniji za dlednjo ni zanimiv, ker bi ji kvarilo
bilanco stanja.

. Naem kredita v Soveniji s strani Iskre Autoelectric Iran pa ni izvedljiv, ker banke
kljub porostvu mati¢nega podjetja iranskemu ne odobrijo kredita (Intervju na
podjetju Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).

Sedanje financiranje obratnih sredstev Iskre Autoelectric Iran pa poteka sledece:

. Man;jsi del financiranja poteka preko vplacanega kapitala.

. Delno preko 5 letnega kredita hcerinskega podjetja v Sloveniji, ki ga morajo prijaviti
pri centralni banki Irana. Kreditiranje preko héerinskega podjetja zopet z razlogom,
danebi kredit neposredno vlival na bilanco mati¢nega podjetja

. Delno preko prodaje delov in podsestavov na komerciani kredit do 12 mesecev. Gre
v bistvu za podaljsano placilo, kjer Iskra Autoelectric Iran poravna dolgove za
nabavljeni material Iskri Avtoelektriki v 360 dneh namesto obicajnih 90 dneh
(Intervju na podjetju Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).

Za lran v Iskri ocenjujgo, da obstaja riziko depreciacije lokalne valute (glg Prilogi 11 in
12), zato imajo pri prodajnih cenah v realih valutno klavzulo USD/EUR. Nabavni placilni
pogoji podjetja so: iz Slovenije 90 dni, pri komercianih kreditih 360 dni, pri nabavi s
Kitgyske preko akreditiva (angl. Letter of credit) z odlozenim platilom 90 dni. Prodajni
pogoji so prilagojeni lokalnim poslovnim obicgem, zato so: 30% vrednosti v 45 dneh,
70% v 90 dneh (Intervju na podjetju Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).

6.5. Izraéun potrebnih obratnih sredstev podjetja
Postopek izracuna je isti kot v primeru Brazilije. Zato sem zaradi vecje preglednosti
diplomskega dela da izracune v priloge (Priloga 13). Pustil sem le dliko, ki nazorno

prikazuje dneve vezave posamezne kategorije ter kon¢ni izracun potrebnih denarnih
sredstev.
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Slika 10: Prikaz dni vezave denarjav primeru Iskra Autoelectric Iran, VC

Konéanje proizvodoy
in njihova prodaja

Dnevi vazave zalog Dnevi vezave terjatev
84,7 dni L 91.9dni ,
Dnevi vezave obveznosti do 5 Dnevi vezave |
1 dobaviteljev ; i denarja
| 140,0 dni : - 36,6.dni
Dnevi
Prejem surovin Denarno placilo za Izterjava terjatev

nabavljen material

Vir: 1zvedel napodlagi lastnih izracunov iz Priloge 13.

. - 16,631.256 €
Dnevno potrebneinvesticije = ~>0dni - 75.597 €/dan

Potrebna denarna sredstva = 75.597 €/dan * 36,61 dni = 2,767.607 €

6.6. Ugotovitvein predlogi

Glede na to, da proizvodnja v Iranu poteka ze vrsto let, so dobljeni rezultati pri Iskra
Autoelectric Iran, JVC ngtoéngsi od vseh stirih primerov. Ngtocnejsi pa zato, ker
poslovanje tu poteka ze vrsto let nemoteno, pri ostalih primerih pa gre v vecini zarelativno
nova podjetja. Dnevi vezave terjatev so recimo rahlo nad pogodbenimi (30% v 45 dneh,
70% v 90 dneh), vendar doslg najtocneisi med vsemi izracunanimi. Dnevi vezave dolgov
so zelo dolgi, kar je jim je vsekakor v korist. Na njihovo dolzino vpliva predvsem prodaja
delov in podsestavov na komerciani kredit (podaljsano placilo), ki je kot ze omenjeno 360
dni. Dgjstvo je, daje njihov nain financiranja obratnih sredstev precej razgiban, vendar v
danih razmerah zelo ustrezen. Poslovanje v Iranu je namre¢ zelo zahtevno. Iskra
Autoelectric Iran se namre¢ soo¢a z zamudami pri dobavi blaga zaradi carin. Blago
nabavlja iz raznih koncev sveta, pri cemer prihaja do zamud. Vse to so razlogi, zaradi ¢esar
mora imeti zaloge vecje od normalnih, kar nedvomno ni koristno za njeno poslovanje.
Poleg tega so poslovne navade v Iranu nasprotje evropskemu redu. Kljub podpisanim
pogodbam se dobave dobaviteljev in narocila kupcev v nasprotju z dolocili pogodbe
nepredvidljivo spreminjajo, kar zopet vpliva na visino zalog, vezavo terjatev itd. Tu so se
groznje Iranu s sankcijami s strani Zdruzenih narodov, kar naredi poslovanje z Iranom se
toliko bolj tvegano.

Politika financiranja v primeru Iskra Autoelectric Iran, JV C ustreza opisu metode ujemanja
dospelosti oziroma zmerne metode. Dolgoroc¢nih virov je dvakrat ve¢ kot dolgorocnih
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sredstev, tako da del dolgorocnih virov skupag s kratkoro¢nimi pokriva kratkoro¢na
sredstva.

7. KITAJSKA

7.1. Predstavitev

Ljudska republika Kitgjska (LRK), splosno znana kot Kitgjska, je s svojimi 1,31 milijarde
prebivalci ngbolj gosto naseljena drzava na svetu. Z ve¢ kot 9,5 milijona kvadratnih
kilometrov je tretja oz. Setrta’ navecja drzava po skupni povrsini in druga ngvecja po
kopenski povrsini. Glavno mesto je Peking (angl. Beijing, predhodno angl. Peking). Na
severu in severovzhodu meji Kitgjska s Severno Korgjo, Mongolijo, Rusijo ter bivsimi
Sovjetskimi  drzavami Kazahstanom, Kirgizijo ter Tadzikistanom. Na jugu meji z
Vietnamom, Laosom, Mjanmarom (Burmo), Indijo, Butanom, Nepalom, Pakistanom ter
Afganistanom. Ljudska republika Kitajska ima upravni nadzor nad 22 provincami in steje
Tajvan za 23 provinco. Poleg provinc je tu se 5 avtonomnih regij, od katerih ima vsaka
svojo doloceno manjsinsko skupino (med njimi je npr. tudi Tibet), 4 mestne obcine ter 2
specialni administrativni regiji (Macao in Hongkong), ki uzivata precejsno avtonomijo. 22
provincam, 5 avtonomnim regijam in 4 mestnim ob¢inam se lahko rece tudi »celinska
Kitgjskak, pri ¢emer ne upostevamo Hongkongain Macaa (Wikipedia, 2007).

7.2. Gospodarstvo

Kitgsko gospodarstvo se je v zadnjem cetrt stoletja spremenilo iz centralno planskega
sistema, ki je bil pretezno zaprt za mednarodno trgovino, k bolj trzno orientiranemu
gospodarstvu, ki ima hitro rastoci zasebni sektor in je med najpomembnejsimi igralci v
svetovnem gospodarstvu. Reforme so se zacele v poznih sedemdesetih s postopnim
opuscanjem kolektivnega kmetijstva Kasnge so se reforme razsirile, tako da so
vkljucevale postopno liberalizacijo cen, davéno decentralizacijo, povecano avtonomijo za
drzavna podjetja, postavile so temelje diverzificiranega banc¢nega sistema, razvoju trga
vrednostnih papirjev, hitri rasti nedrzavnega sektorja ter odprtju tujemu trgovanju in
investicijam. Kitajska je reforme obicajno uveljavljaa postopoma. Ravno tako je storila s
prodgo delezev v ngvegjih kitgiskih drzavnih bankah tujim investitorjem ter pri
precis¢enju deviznih in obvezniskih trgov v letu 2005. Prestrukturiranje gospodarstva ter
drug uc¢inkoviti dosezki so pripomogli k ve¢ kot desetkratnemu povecanju BDP-ja od leta
1978 daje. Merjena po metodi paritete kupne moci (angl. purchasing power parity — PPP)

8 Odvisno: ai spornih ozemelj ne upostevamo (9,598.086 knt) ali pa upostevamo vsa (9,640.821 knt)
administrativna ozemlja LRK (Aksai Chin ter podrogje Trans-Karakoram — obe ozemlji s lasti Indija).
Nobena vrednost ne vsebuje spornih obmocij Tevana, Penghuja, Kinmena in Matsuja, katerim vlada
Republika Kitajska (Tajvan), potem ko jo je Ljudska republika Kitajska po drzavljanski vojni leta 1950
zamenjalana celini (Wikipedia, 2007).

31



je bila Kitgjska leta 2006 za Zdruzenimi drzavami Amerike drugo najvecje gospodarstvo
na svetu, kljub temu da je po povprecnem dohodku na osebo (angl. per capita) drzava se
vedno v nizjem srednjem razredu (130 milijonov Kitajcev spada pod mednarodno mejo
revscine). Gospodarski razvoj je bil splosno gledano hitrejsi v obanih provincah kot v
notranjosti drzave. Obstajgjo velike neenakosti v dohodkih na osebo med regijami. Drzava
S je prizadevala, da bi: vzdrzala ustrezno rast delovnih mest za desetine milijonov
delavcev, ki so bili odpuséeni iz drzavnih podjetij, migrantov in novih iskalcev zaposlitve;
zmanjsala korupcijo in ostala gospodarska kazniva deganja; obvladala naravovarstveno
skodo in sociani konflikt povezan s hitro gospodarsko transformacijo. Nekje med 100 in
150 milijoni preseznih podezelskih delavcev tava med vasmi in mesti, veliko se jih
prezivlja s slabo placanim honorarnim delom. Ena od demografskih posledic politike
»enega otroka« je ta, da je danes Kitgjska ena izmed ngjhitrgje stargocih drzav na svetu.
Se ena dolgoro¢na groznja rasti je poslabsanje razmer v okolju — opazno onesnazenje
zraka, erozija zemlje in stalno zmanjsevanje pitne vode, Se zlasti na severu. Kitgjska
izgublja plodno zemljo zaradi erozije in ekonomskega razvoja. Veliko pa je pridobila z
razcvetom racunalniske uporabe interneta (ve¢ kot 100 milijoni uporabnikov konec leta
2005). Tuje investicije ostajagjo mocan element v izjemni kitajski siritvi na svetovnih trgih
in so tudi pomemben faktor pri rasti urbanih delovnih mest. Julija 2005 je Kitgjska
revalorizirala svojo valuto za 2,1% proti ameriskemu dolarju in se preselila na sistem
menjalnegatecaja, ki mu je referenca kosarica vaut. V letu 2006 je imela Kitajska najvegji
presezek tekocega racuna na svetu — skorgj 180 milijard dolarjev. Leta 2006 je bilo na
voljo vec energije, ko so bile dokon¢ane investicije velikega obsega. Koncan je bil Jez treh
sotesk ¢ez reko Yangtze, ki bo revolucioniral elektrifikacijo, in vodni rezim
(namakanje/poplavljanje) na tem podroc¢ju. Nacionalni ljudski kongres je marca 2006
podprl program o 20% zmanjsanju porabe energije na enoto BDP-ja do leta 2010 in
ocenjeno 45% povecanje BDP-ja do 2010. Program doloca, da sta bistvena cilja ohranitev
virov in zascita okolja, vendar pri tem ne podaa nobenih podrobnosti o politikah in
reformah, ki so potrebne za dosego teh ciljev (The World Factbook, China, 2007,
Wikipedia, 2007; Infoplease, China, 2007).

32



Tabela 7: 1zbrani makroekonomski kazalci za Kitgjsko za leto 2006 (gibanje rasti BDP ter
inflacije na Kitgjskem med leti 1998 in 2006 ter napoved do 2010 pa v Prilogi

14).

Saldo .
Rast . . Javni
BDP BDP/p.c.| BDP (PPP) | BDP/p.c. BDP Brezposelnost|Inflacija| teko¢ega dolg (%
(milijarde $)| ($) (milijarde $) | (PPP) ($) (%) (%) racuna g
(%) od BDP)

(milijarde $)
2.630,113 | 2.001 | 9.984,062* | 7.597* 10,7 4. 2%%* 1,5 238,536* | 22,1*

opombe: vsi podatki so pridobljeni iz IMF, razen tisti oznateni z *
*: ocenalMFa
**: ocenaCIE

***: uradna registrirana brezposelnost v mestih za leto 2005 po CllI; velika brezposelnost in nezadostna
zaposlenost na podezelju

Vir: World Economic Outlook Database, 2007; TheWorld Factbook, China, 2007.

7.3. Iskra Suzhou Autodectric Co., Ltd

Iskra Avtoelektrika je vstopila na kitajski trg in ustanovila dve mesani podjetji (angl. joint
venture) z namenom, da bi na kitgski trg prinesla visoko kakovostne avtomobilske
zaganjanike ter aternatorje in da bi postavila nove standarde kakovosti in potrosniskega
zadovoljstva. Eno od podjetij se imenuje Changchun Fawer Iskra Automotive Electrical
Co., Ltd. in je v 40% lasti Iskre Avtoelektrike, ostalo pa je v lasti kitgjskega partnerja.
Ustanovljeno je bilo leta 2005 (Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrika d.d., 2007). Zaradi
man;sinskega deleza Iskre Avtoelektrike d.d. v podjetju, sledecega ne bom obravnaval.

Drugo podjetje, Iskra Suzhou Autoelectric Co., Ltd. je bilo ustanovljeno leta 2005,
proizvodnja paje stekla aprila 2006. Je v 90% lasti Iskre Avtoelektrike d.d., ustanovitveni
kapital pa je znasal 700.000 dolarjev. Podjetje se nahgja v Taicangu, nekaksnem
predmestjiu Sangaja, kjer nastgja sredis¢e proizvodnje sestavnih delov avtomobilske
industrije. Poslanstvo podjetja je, da bi proizvgiao in trzilo avtomobilske zaganjanike in
alternatorje za dizel motorje in vozila na Kitajskem ter enosmerne (DC) motorje zlasti za
izvoz. Komponente, ki so proizvedene v Iskra Suzhou Autelectric Co., Ltd., izvazgo na
sedez Iskre v Sloveniji kot tudi v proizvodne obrate Iskre po celem svetu: v Iran, Brazilijo,
Belorusijo itd. Iskra Suzhou Autoelectric Co., Ltd. poseduje napredne merilne instrumente,
s katerimi lahko preveri fiziéne in kemijske lastnosti nabavljenih komponent ter materiala.
Pohvalijo se lahko tudi, tako kot ostale héerinske druzbe, s certifikati kakovosti, kar
nedvomno nakazuje njihovo naravnanost h kakovostnim izdelkom in prvovrstnim
ravhanjem s kupci (Poslovni naért odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. za leto 2007,
2007; Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. v obdobju januar—
september 2006, 2006; Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. za
leto 2006, 2007; Intervju na podjetju Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).
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Tabela 8: Prihodki iz prodaje, sredstvater lastniski kapital Suzhou Autoelectric Co., Ltd za

leto 2006.
Prihodki iz L astni ki
. Sredstva .
prodaje kapital

2,321.545€ 2,386.538 € -254.362 €

Vir: Porocilo o poslovanju odvisnih druzb Iskre Avtoelektrike d.d. zaleto 2006, 2007.
7.4. Pogoji financiranja

Iskra Suzhou Autoelectric Co., Ltd ima za pridobivanje novih denarnih sredstev s edete

moznosti:

. Kitgjska zakonodaja omejuje zadolzevanje v tujini do 50% vplacanega kapitala (se
pravi, da bi se pri 700.000 $ vplacanega kapitala Iskre Suzhou Autoelectric Co.,
Ltd., lahko v tujini zadolzilale za 350.000 $).

. Zadolzitev pri lokalnih bankah je mogoca le z zastavo nepremicnine in lete v
razmerju 2:1 med zavarovanjem in kreditom. Ta moznost sploh ni izvedljiva, ker so
nepremi ¢nine podjetjav ngemu.

= Zadolzitev pri lokalni banki z garancijo slovenske banke. V tem primeru bi znasal
strosek garancije slovenske banke 0,1% na kvartal, obresti pri kitajski banki pa 5,5%
(Intervju na podjetju Iskra Avtoelektrika d.d., 2007).

Tendenca kitajske valute juana (ISO okrgjsava je CNY, navadno okrajsan pa RMBY) je
apreciacija (glg Prilogi 15 in 16). Vse do junija 2005 je bil renminbi vezan na ameriski
dolar po tecgu 8,28 juana za 1 dolar. 5 mgja 2007 je renminbi trgoval po 7,704 juana za 1
amerigki dolar, kar je 7,5% povesanje vrednosti po ukinitvi vezave. Se vedno pa se
kitajsko valuto steje za podcenjeno do nekje 40% (Wikipedia, 2007). Rizik tedajne razlike
je zelo mahen (Intervju na podjetju Iskra Avtoel ektrika d.d., 2007).

Placilni roki podjetja pri nabavi so 90 dni, pri prodaji pa 60 dni. (Intervju na podjetju Iskra
Avtodektrika d.d., 2007).

7.5. lzracun potrebnih obratnih sredstev podjetja

Postopek izratuna je isti kot v primeru Brazilije. Zato sem zaradi vecje preglednosti
diplomskega dela dal izracune v priloge (Priloga 17). Pustil sem le dliko, ki nazorno
prikazuje dneve vezave posamezne kategorije ter koncni izratun potrebnih denarnih
sredstev.

° RMB je krajsava za renminbi — uradno valuto celinske Kitajske ali Ljudske Republike Kitagjske (LRK),
katere glavna enota je juan. Dobesedni prevod besede renminbi bi bil »ljudska valuta ali denar«.
Nadaljnjadelitev renminbijabi bila: 1 juanje 10 jiaov , 1 jiao pa 10 fenov (Wikipedia, 2007).

34



Slika11l: Prikaz dnevov vezave denarjav primeru Iskre Suzhou Autoelectric Co., Ltd.

Kon¢anje proizvodov
in njihova prodaja

Cnevi vezave zalog i Dnevi vezave terjatev
=

-

39,7 dni | 22.4dni

Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev

i

-
-

81,3 dni
| Dnevivezave denarja |

{191 dni

Dnevi

Prejem surovin Izterjava terjatev Denarno placilo za
nabavljen material

Vir: Izvedel napodlagi lastnih izracunov iz Priloge 17.

: I 9,635.492 €
Dnevno potrebne investicije = “o0dni - 43.798 €/dan

Potrebna denarna sredstva = 43.798 €/dan * ( — 19,09 dni) = — 836.104 €

7.6. Ugotovitvein predlogi

Proizvodnja v héerinskem podjetju Iskre Avtoelektrike na Kitajskem poteka ze dobro leto,
zato sem pricakoval ze doka to¢no dliko deanske stanja v podjetju. Dnevi vezave
obveznosti do dobaviteljev se dokg ujemajo s pogodbeno dogovorjenimi placilnimi roki
nabave (90 dni). Veliko odstopanje je med pogodbenimi placilnimi roki prodaje (60 dni) in
dnevi vezave terjatev. Dnevi vezave terjatev so presenetljivo kratki, ker so se s kupci
posebg dogovorili, dabodo v prvem letu poslovanja placevali v krajsem roku. S ¢asom bi
se morali dnevi vezave terjatev priblizevati pogodbenim prodajnim placilnim rokom.

|z danih podatkov sem prisel do potrebnih denarnih sredstev, ki so v tem primeru -836.104
€. To pomeni, da podjetje ne potrebuje (dodatnih) denarnih sredstev za financiranje
obratnih sredstev. Dobavitelji financirajo zaloge ter terjatve do kupcev, pri vsem tem pa
podjetju ostane Se nekg sredstev. V bistvu je podjetje financirano s strani dobaviteljev v
visini 863.104 €. Ta sredstva lahko podjetje nameni za financiranje dolgoro¢nih sredstev
(npr. opremo) ali pajih nalozi na banko in dobiva obresti. Vsl menedzerji stremijo k ¢im
cengisim virom financiranja. Tovrstno financiranje podjetij s strani dobaviteljev je za
podjetja ngjcenejsa aternativa.

Politika financiranja v primeru Iskre Suzhou Autoeectric Co., Ltd bi bila relativno
agresivna. Samo s kratkorocnimi obveznostmi financira podjetje tako kratkoro¢na kot tudi
dolgorocna sredstva. S kapitalom ne more podjetje financirati niti polovico dolgoro¢nih
sredstev. Dolgoroc¢nih obveznosti podjetje nima (kapital pa po visini skorg ustreza
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aktivnim ¢asovnim razmejitvam) . Ta metoda oz. natin financiranja je skrajno tvegan,
vendar v primeru tako hitro rastoc¢ega podjetja verjetno tudi edini mozen. Neprestano
povecevanje obratnih sredstev financira podjetje z novimi kratkoro¢nimi zadolzitvami.
Tako lahko doka hitro zadovolji financne potrebe, brez katerih podjetje ne bi moglo vec
rasti.

8. SKLEP

Obratna sredstva in njihovo financiranja predstavljgjo podjetjem nemalokrat velike tezave
pri uresnicevanju zastavljenih ciljev. Podjetja se morgo v iskanju ngboljsega natina
financiranja krepko namuciti, na koncu pa se morajo sprijazniti z ngjoptimalngjso resitvijo
v danem polozagju. Problem je Se toliko tezji v tujih drzavah, kjer so pogoji poslovanja
drugacni, predvsem pa vlada na teh trgih drugacna gospodarska klima. Velikokrat kaksno
sivo las povzro¢i se zakonodga. Poleg teh zacetnih tezav, s katerimi se mora spopasti
podjetje, ki v z€lji po rasti in razvoju krvavo potrebuje nova sredstva, spremlja poslovanje
Se veliko dodatnih tezav. V nekaterih hitro razvijgocih se drzavah so ob¢asno prisotna
dolocena nihanja, ki negativno vplivgjo na poslovanje podjetij. Velikokrat ta nihanja
povzroc¢a drzava s svojimi intervencionizmi na trgu. Ti se kazgjo kot spremembe v visini
davka od dobicka, devalvacija oz. revavacija v primeru fiksnih tecgev, zascite domacih
proizvaalcev, spremembe obrestnih mer itd. Spet drugi ¢ so nihanja posledica spekulacij na
hitro rastocih trgih, ki v vecini primerov vplivajo na devizni tecg. V vseh drzavah paje v
zadnjem ¢asu prisoten vsesplosen dvig cen, ki je posledica dviga cen nafte in cen osnovnih
surovin, kot so jeklo, baker itd. Seveda se mora podjetje poleg vseh zgora) nastetih tezav
spopasti Se z vsakodnevnimi tezavami, kot so zamude oziroma neplacila za dobavljeno
blago s strani kupcev, slabsa kakovost dobavljenih surovin od dogovorjenih, zamude pri
carinjenju blaga itd. Vsem tem degjavnikom je potrebno posvecati pozornost in jih skusati
¢im prej odpraviti oziromavsa) ublaziti, dalahko podjetje posluje kar se da nemoteno.

Iskra Avtoelektrika je v zadnjem desetletju pokazala, da je kos izzivom in priloznostim, ki
jih prinasa globalizacija, in se je sposobna enakovredno soocati s konkurenco skora po
celem svetu. To je pokazala z odprtjem raznih podruznic ter proizvodnih obratov sirom po
svetu. Lastna trgovska podjetja ima na vseh vecjih zahodnih trgih, sgj lahko le tako zanje
uspeh nateh trgih. Proizvodne obrate je v vecini odpirala v hitro razvijgocih se trgih, na
katerih je prisotna avtomobilska industrija. Za te hitro razvijgjoce se trge je znacilna hitra
gospodarska rast, relativno cenglsa delovna sila ter velik potencial za prihodnjo uspesno
poslovanje in rast podjetja nateh trgih. V zadnjem ¢asu preucujejo tudi moznost vstopa na
indijski trg, vendar je potrebno moznost odprtja novega obrata na tem trgu Se skrbno
preuciti. Selitev na nove trge je bila za Iskro mnogokrat nuja, ¢e je podjetje hotelo potrditi
zaupanje in partnerstvo svojim ngjvesjim odjemalcem. S tem je Iskra hotela pokazati, da se
tudi ona ne boji novih izzivov in z optimizmom sprejema nove priloznosti, ki jih ji
globalizacijanudi.
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V diplomskem delu sem opisa degansko stanje v proizvodnih odvisnih druzbah Iskre
Avtoelektrike d.d. na njenih stirih nghitrge razvijgocih se trgih za leto 2006 ter podal
napovedi potrebnih denarnih sredstev za leto 2007. Na zalost nisem mogel podati
nobenega predloga k natinu financiranja posameznega podjetja, ker so moznosti
financiranja posameznega podjetja omejene ter je bila v vsakem primeru ze izbrana
najboljsa opcija s strani vodstva podjetja. Izracune in ugotovitve sem delal s podatki in
napovedmi, ki so mi bili priskrbljeni s strani Iskre Avtoelektrike, nargjenimi v zacetku
januarja 2007. Najvecji problem s katerim sem se soocal, je bil ta, da je vecina podjetij se
relativno mladih in da pridobljeni podatki ne odrazajo vedno realne situacije v podijetjul.
Zaradi kratkega obdobja poslovanja lahko ze eno vecje narocilo mo¢no vpliva nafinancne
izkaze podjetja in tako spremeni sliko stanja v njem. To je se posebg vidno na primeru
Kitgske, kjer je stanje na prvi pogled Ze skorgj »dealno«, ko je podjetje financirano s
strani dobaviteljev. (Interni podatki podjetja Iskra Avtoelektrika d.d., ustni pogovor) V
primeru Rusije, se posebeg pa Brazilije so vsi dnevi vezave v podjetju zelo kratki v
primerjavi s pogodbenimi dnevi. Vse to so posedice relativno kratkega obdobja
poslovanja, kjer se se ni ustalil redni cikel poslovanja. Iran je med vsemi obravnavanimi
podjetji edino z vetletno zgodovino proizvodnega obrata. Njegovi podatki so najrealngsi
izmed vseh obravnavanih. V tem primeru pa zbodejo v oci relativno dolgi dnevi vezave.
Vs ti so posledica nacina poslovanja v Iranu in odrazajo njihov nacin zivljenja, ki je ze v
osnovi manj urejen kot ta, ki gapoznamo mi. Po drugi strani je tu se zahodni svet, ki vedno
bolj pritiska na Iran in to se dodatno otezuje poslovanje in vpliva veliko negotovost v
nadaljnjem poslovanju sto drzavo.
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Vir: Yield Curve, 2007Db.

Priloga2: Gibanje 1-letnega LIBOR-jamed leti 1997 in oktobrom 2007
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BRAZILIJA

Priloga 3: Gibanje rasti BDP ter inflacije v Braziliji med leti 1998 in 2006 ter napoved (*)

do 2010
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Vir: World Economic Outlook Database, 2007; Brazil, The Economist, 2007 (za napoved
oznaceno z *).

Priloga 4: Gibanje te¢aja EUR/BRL med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.



Priloga5: Gibanje tecgja USD/BRL med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.
RUSIJA

Priloga6: Gibanje rasti BDP ter inflacije v Rusiji med leti 1998 in 2006, ter napoved (*) do
2010
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Vir: World Economic Outlook Database, 2007; Russia, The Economist, 2007 (za napoved
oznateno z *).



Priloga 7: Gibanje te¢aja EUR/RUE med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.

Priloga 8: Gibanje tecgja USD/RUE med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.
Priloga 9: I1zracun potrebnih obratnih sredstev podjetja Pramo Iskra Ltd.
Zaloge
Povprecno stanje zalog proizvodov = (397.855 € + 1,068.841 €) / 2 = 733.348€

6,191.130 €

Koeficient obratanja zalog proizvodov = —==—oc

= 8,44 naleto

Dnevi vezave zalog = 3685—4(2{“ = 43,2 dni



Terjatve

Povprecno stanje terjatev do kupcev = (190.812 € + 877.304 €) / 2 = 534.058 €

i . : 7,625.333 €
Koeficient obracanjaterjatev do kupcev = 534058 € - 17,27 naleto
Povpretna doba vezave terjatev do kupcev = %g?' =21,1 dni

Obveznosti do dobaviteljev

Povprecno stanje obveznosti do dobaviteljev = (287.102 € + 586.203 €) / 2 = 436.652,5 €

.. . . - 6,191.130€
Koeficient obratanja obveznosti do dobaviteljev = 2366525 € - 14,17 naleto
Povp. doba vezave obveznogti do dobaviteljev = % = 25,8 dni

Denarni tok

Dnevi vezave denarja= 43,2 dni + 21,1 dni - 25,7 dni = 38,6 dni

IRAN
Priloga 10: Gibanje rasti BDP ter inflacije v Iranu med leti 1998 in 2006, ter napoved (*)
do 2010
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Vir: World Economic Outlook Database, 2007; Iran, The Economist, 2007 (za napoved
oznaeno z *).



Priloga 11: Gibanje tecgja EUR/IRR med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.

Priloga 12: Gibanje tecaja USD/IRR med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.

Priloga 13: 1zracun potrebnih obratnih sredstev podjetja Iskra Autoelectric Iran, VC

Zaloge

Povpretno stanje zalog proizvodov = (4,043.640 € + 3,666.454 €) / 2 = 3,857.068,5 €

16,631.256 €

Koeficient obratanja zalog proizvodov = m = 4,31 naleto

Dnevi vezave zalog =




Terjatve
Povprecno stanje terjatev do kupcev = (4,521.157 € + 4,857.362 €) / 2 = 4,689.259,5 €

- e _ 18,633.920€
Koeficient obracanjaterjatev do kupcev = 2,689.2505€ - 3,97 naleto

Povprecna doba vezave terjatev do kupcev = 325;;”' =91,9 dni

Obveznosti do dobaviteljev
Povp. st. obveznosti do dobaviteljev = (6,843.299 € + 5,963.214 €) / 2 = 6,403.256,5 €

- bracania.ob i do dobavitd! _ 16631256 € |
Koeficient obra¢anja obveznosti do dobaviteljev = 6.403.256.5 € =259 naleto

Povp. doba vezave obveznosti do dobaviteljev = % =140 dni

Denarni tok

Dnevi vezave denarja = 84,7 dni + 91,9 dni - 140 dni = 36,6 dni

KITAJSKA
Priloga14: Gibanje rasti BDP ter inflacije na Kitgjskem med leti 1998 in 2006 ter napoved
(*) do 2010
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Vir: World Economic Outlook Database, 2007; China, The Economist, 2007 (za napoved
oznaeno z *).



Priloga 15: Gibanje tecgja EUR/CNY med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.

Priloga 16: Gibanje tecgja USD/CNY med leti 1999 in 2007 po polletjih
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Vir: Oanda, FXhistory, 2007.
Priloga 17: 1zra¢un potrebnih obratnih sredstev podijetja Iskra Suzhou Autoelectric Co., Ltd
Zaloge

Povpretno stanje zalog proizvodov = (1,275.643 € + 801.439 €) / 2 =1,038.541 €

. . . 9,635.492 €
Koeficient obratanjazalog proizvodov = 7533547 ¢ = 9,27 naleto

Dnevi vezave zalog = 3%52d7n| = 39,7 dni




Terjatve
Povprecno stanje terjatev do kupcev = (397.390 € + 841.439€) / 2 = 619.414,5€

- e 10,087.463 €
Koeficient obracanjaterjatev do kupcev = 6194145€ -~ 16,29 naleto

Povprecna doba vezave terjatev do kupcev = 3%3 gg L= 22,4 dni

Obveznosti do dobaviteljev
Povp. st. obveznosti do dobaviteljev = (2,275.680 € + 1,953.301 €) / 2 =2,144.490,5 €

. . . . 9,635.492 €
K oeficient obra¢anja obveznosti do dobaviteljev = > 144.4905¢€ - 4,49 naleto

Povp. doba vezave obveznosti do dobaviteljev = % =81,3 dni

Denarni tok

Dnevi vezave denarja= 39,7 dni + 22,4 dni - 81,3 dni = — 19,2 dni



