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Izviecek

Geodetsko podjetje lahko zaradi narave dela in specifiénega
poloZaja posameznih narolnikov pridobi ob podpisih
pogodb sorazmerno velika financna sredstva kot predplaéilo.
Na tak nacin si naroéniki zagotovijo doloCene ugodnosti,
podjetie pa moznost, da pridobljena sredstva uporabi ne le
za zagotavijanje tekode likvidnosti, ampak da poleg
ohranjanja njihove realne vrednosii doseZe eksira dobidek.
To lahko doseZe s sestavo portfelja nalozb, kjer z n]zhovo
diverzifikacijo zmanjSa tveganje.

Kljuéne besede: diverzifikacija, donosnost, finanéni irg,
Geodetski dan, koeficient tveganja, likvidnost, naloZbe,
porifelj, predplacilo, Radenci, 1994

Abstract

Each geodetic firm may due to the nature of the geodetic
work and specific state of ils customers collect some
payments in advance. In such a way customers are ensured
some benefits where as the firm has an opportunity to use the
money not only fo assure a permanent payment capability
but also to preserve the value of money, and perhaps to gain
some extra profit. This may be reached by means of porifolio
investinents where with their diversification risk is reduced.
Keywords: advanced payment, diversification, financial
market, Geodetic workshop, investments, liquidity, portfolio,
profit, Radenci, risk, 1994

1. UVOD

namika placil ob izvajanju posameznih geodetskih del véasih predvideva tudi
manjde ali veje predplacilo. Na tak nacin si poizku$a naro¢nik zagotoviti
ohranjanje vrednosti zbranih sredstev oziroma kake dodatne ugodnosti, kot so npr.
niZja cena, hitrejsi rok izvedbe in podobno. Kljub relativio uspeSnemu znizevanju
stopnje inflacije v Sloveniji je ta §e daled od tega, da bi njen vpliv ne rusil pogojev za
pametne gospodarske odloditve. Meseéno nihanje od 1-2 % $e vedno znese 19 % v
obdobju september 93 — avgust 94, kar je okrog petkrat preved, da bi lahko govorili o
stabilnih razmerah. Zato mora vsako podjetje pOSkibGH, da ohranja vrednost
predpladil. V ta namen mora dolodifi optimalno sestavo nalozb — portfelj naloZb, ki
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mora biti tak, da zagotavlja primerno donosnost, likvidnost in placilno sposobnost ob
dovolj veliki varnosii (Zbagnik 1994). Zaradi opisanih razmer mora vsako geodetsko
podjetie izdelati strategijo optimalnega natina ohranjanja vrednosti predplacil. Za to
obstaja ved moZnosti:

O naloZbe v lastno proizvodnjo
naloZbe v razvoj novih tehnologij
naloZbe v opremo
naloZbe v razli¢ne vrednostne papirje
vezava sredstev v banki.

oooo

2. PREDPOSTAVKE IN OMEJITVE

Gospodarska situacija

Y ospodarska situacija v Sloveniji je slaba. Zelo veliko podjetij posluje na robu

_J prezivetja, kar poveduje finantno nedisciplino. Mnoga podjetja Zivijo pretezno
na ratun akumulacije drugih, namesto da bi se, kot je normalno, akumulacija
prelivala k najuspesnejsim investitorjem.

Terminski plani izvedbe del ter prilivov in odlivov sredstev

ed vsako odloditvijo o nadinu uporabe predplacil moramo s pomocjo terminskega
plana izvedbe del in priliva sredstev ugotoviti tudi ¢asovno porabo sredstev na
pogodbenem delu. Na podlagi le-te lahko ugotovimo koli¢ino razpoloZljivih sredstev po
posameznih ¢asovnih obdobjih. Sele ko imamo dinamiko placil narejeno za vsa dela v
izvajanju, lahko planiramo, kako bomo plasirali preseZek placil.

Financni trg

ad financni trg 8¢ ni urcjen, kot je to obifaj v normalno razvitih gospodarstvih.

L N Prehod iz dirigiranega gospodarsiva bo dolgotrajen, kar pomeni, da tudi finanénega
trga ni mogoCe uvesti ez noc. Se posebej se to opaZa na trgu kapitala, kjer v€asih gibanja
borznih tecajev posameznih lastniSkih papirjev (npr. denice Dadas, Probanke) zavzemajo
neslutene vzpone in padce, kar kaZe predvsem na Spekulativoo igranje z njimi. Majhnost
tega trga deluje omejujoce, Se posebej, ker privatizacija §e nima vpliva. Na [jubljanski
borzi kotira sorazmerno malo delnic in obveznic, Ocenjujem, da bo ta trg postal
zanimivejdi in zanesljivejsi Sele po preteku moratorija na prodajo delnic iz naslova
lastninjenja. Seveda pa je sedaj priloZnost za najbolj $pekulativne poteze. Nekoliko so se
stabilizirale razmere pri poslovanju z dolZnifkimi papirji, kjer previadujejo obveznice RS1
in RS2, katerih tefaja sta se ustalila.

¢ denarja je zaradi nelikvidnih bank ravno tako nestabilen, edini temelj stabilnosti
predstavlja ravnanje centralne banke (Banka Slovenije), ki z nizko emisijo in drugimi
ukrepi ekonomske politike kroti inflacijska gibanja in prepreéuje porabo veé akumulacije,
kot je ustvarjena. Tudi trg kredita ima pri nas doloCeno posebnost. Posojanje denarja
poteka tudi med samimi gospodarskimi subjekti (sivi trg kredita) na podlagi Zakona o
finanCnem poslovanju in Zakona o podjetjih. Slovenski trg ima, zaradi svoje majhnosti
pomembno, a na Zalost omejevalno vlogo pri zmanjSevanju stroskov. To e posebej velja
za geodetsko dejavnost, kjer je dolodena oprema predraga in pretirano zmogljiva, e se
uporablja na tako majhnem prostoru. Ena najpomembnejiih omejitev je S¢ pomanjkanje
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podatkov o povprecnih donosih posameznih panog, da ne govorimo o pomanjkljivih
informacijah o ,zdravjn“ nagih podjetij.

3. TEORETICNE OSNOVE

/ svetovni literaturi s podrocja ekonomike podjetja je vedno vsaj eno poglavje
posveleno izgradnji portfelja razliénih vrednostnih papirjev, s katerim si
posamezno podjetje predvsem glede kriterijev varnosti, likvidnosti in donosnosti
zagotavlja uspeSnost naloZb preseZnih sredstev. Ni pa zaslediti teoretiénega
analiziranja portfelja iz SirSe palete naloZb, kot so poleg razli¢nih vrednostih papirjev
$e vlaganje v lastno proizvodnjo, zaloge, novo opremo, razvoj ipd. To je namreé tema,
ki je za teoreti¢na razglabljanja preved odvisna od dejavnosti, znadilnosti podjetja in
njegove stratefke usmeritve. Menim, da je na slovenskem trgu v sedanjem ¢asu ravno
taka disperzija nalozb kljutnega pomena, saj je brez vkljucitve naSega trga vrednostnih
papirjev v mednarodni finanéni trg izbira preslaba in Se vedno precej nezanesljiva.
Seveda veljajo, poleg dolocenih specifinosti, tudi za prej omenjene viste naloZb enake
zakonitosti kot za vrednosine papirje. Naj navedem le najpomembnejie.

Pri¢akovana donosnost

icakovana donosnost je odvisna od stopnje donosnosti in verjetnosti dogodka,
ki naj bi se zgodil v prihodnosti (Zba$nik 1994). Kako je verjetnostna
porazdelitev osredotodena okrog pricakovane vrednosti, nam pokaZe standardni
odklon. Seveda pa velja tudi pri izgradnji portfelja pravilo investicijskih odloditey,
da mora biti seStevek vrednosti bodocih donosov vedji od vrednosti investicije. Za
izracun zahtevane stopnje donosa naloZb se v svetu uporablja predvsem Capital
Assets Pricing Model (CAPM), ki uposteva, da se vrednost naloZbe oblikuje skladno
z njihovo tveganostjo v primerjavi z donosnostjo netveganih nalozb. Zaradi prej
opisanih razmer je pri nas teZko (ali skoraj nemogoce) izradunati zahtevano stopnjo
donosa. Znana namreé ni niti mera tveganja za posamezne dejavnosti niti koeficient
b, ki predstavlja merilo tveganosti vrednosinega papirja (ali pa kakSne druge vrste
nalozb) in je odvisen predvsem od bonitete izdajatelja vrednostnega papirja,
oziroma od vedje ali manjSe stabilnosti donosov posameznega podjetja. Ker se
koeficient b izratuna na podlagi veéleinih gibanj vrednosti posameznih vrednostnih
papirjev na trgu, isto pa velja tudi za povprecne donose posameznih panog, bomo
morali v Sloveniji na dovolj zanesljive podatke e nckoliko pocakati (najmanj nekaj
let po zakljuéenem lastninjenju).

Tveganje

sako odloditev spremlja doloceno tveganje. Le-to skuSamo zmanjsati z razliéno
kombinacijo posameznih nalozb. Ker je tveganje v obratnem sorazmerju z
donosnostjo, bomo z zniZzanjem tveganja zniZali tudi povprecni donos (Zbasnik 1994).
Koeficient tveganja b pa kaZe tudi boniteto posameznega izdajatelja vrednostnih
papirjev in korigira premijo za tveganje.
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Likvidnost

F# a nemoteno poslovanje podjetja je treba imeti portfelj naloZb, ki bo omogocal hitro
zamenjavo nalozb v denar in ob tem zagotavljal doseganje osnovnega cilja formiranja.

YVarnost

J nafem prostoru je varnost nalozbe (predvsem na financnem trgu) ena

¥ pomembnejih postavk pri izdelavi portfelja. Kaj nam pomaga visoka donosnost,
e gre npr. kupec izdelkov v stecaj, e se trg zmanjSa (primer Jugoslavije), ce cena
delnic iz ,,neznanih vzrokov® pade ipd.

Stevilo naloZb

eorfja priporofa 5 do 15 razliénih vrednostnih papitjev, kar lahko velja seveda za vse
nalozbe. Izbrano Stevilo je odvisno predvsem od postavljenih ciljev, kriterija
donosnosti in strokovne usposoblienosti z upravijanjem s portfeljem, kar je Se posebno
pomembno pri tako veliki diverzifikaciji, ko v portfelj vklju¢imo ve¢ vrst nalozb.

4. ANALIZA MOZNTH NALOZB

Plasiranje predplacila na sivem kreditnem frgu

ahtevana donosnost take naloZbe je 20-25 % z dodatkom revalorizacije zaradi
inflacije (R). To je najrizi¢nejsi nadin plasiranja predplacil (nelikvidnost podjetij,
stecaji) in seveda tudi najdonosnejsi, e dobimo posojilo vinjeno. Posojilojemalci so
obicajno podjetja, ki ga uporabljajo kot premostitvena sredstva, obicajno na odpoklic.
Zelo pomembno pri tem naéinu plasmaja predpladil je, da preverimo boniteto
posojilojemalea in zahtevamo zavarovanje vradila posojila prek banéne garancije ali
pa vsaj z akceptnim nalogom. Na podlagi zgornjih podatkov lahko z izpeljavo formule
za izracun zahtevane donosnosti izratunamo tudi povpreéni b podjetij, kamor lahko
plasiramo nafa preseZna sredstva.

ki — ket
b= ———
km — krf‘
ki = 23%  (zahtevana donosnost)
kst = 8%  (donosnost netveganih nalozb)
k.m =

18%  (povpreéna donosnost panoge)

B =15

Vezani depoziti bankam

i¢ajna letna obrestna mera se giblje okrog §,5-9,5 % z dodatkom R. Ta nadin
e nabolj zanesljiv, seveda na racun viine obresti. Obifajuo se sklene pogodba
od enega do treh mesecev, ali pa tudi na odpoklic nekaj dni. Ta nacin je eden tistih,
ki zagotavljajo najvedjo mero likvidnosti.

Makup dolZniskih papirjev

%Eajpopulamejée so drZavne obveznice (RS1, R52 in druge). Donos je ckrog 9 %
L Mletno z dodatnim upoStevanjem valutne klavzule. Sama nalozba izgleda
ezt
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zanimiva, vendar pa uporaba valutne klavzule zaradi delno neusklajenega tedaja
lahko prinese dolodena odstopanja v donosih. Precej teZav so tem vrstam vrednostnih
papirjev naredili tudi problemi z obveznicami iz Trbovelj, Postojne in pa seveda e
cestne obveznice iz preteklosti. Zaradi garancije drzave je donos teh obveznic tudi
vi§ina nerizi¢ne obrestne mere (krf).

Nakup lastniSkih papirjev

a trg je Se precej nezanesljiv. Poglejmo le gibanje delnic Dadas, Probanke v ne
tako daljni preteklosti in pred dvema mesecema. Po nenormalni rasti je seveda
sledil padec, ki je streznil marsikaterega vlagatelja. Poleg tega pa je na8 trg bistveno
premajhen. Vsaka vedja transakcija moéno vpliva na tecaje. VpraSanje je, ali se brez
vkljuéitve v mednarodno trgovino lastniskih papirjev lahko v doglednem Casu
pri¢akuje stabilizacija tega trga, ne glede na to, da bo po lastninjenju (zaradi
zakonskih omejitev prodaje bo treba cakati vsaj §e dve leti po lastninjenju) ta trg
precej vedji in stabilnejdi. Donosi so tu najvedji, prav tako pa tudi izgube, tako da bi
tezko rekel, da je v tem trenutku naloZzba v nakup lastniskih papirjev primeren nadin
ohranjanja vrednosti predpladil. Kljub vsemu pa nekaj teh delnic le odstopa od
ostalih (Kompare 1994). Trenutno je kar solidna delnica borzno posredniSke hiSe.
Nika, ki je tudi zelo likvidna. Problem so velika nihanja tecajev in lahko se zgodi, da
bo ob oddaji prispevka njena solidnost enaka zgreSeni investiciji.

Kreditiranje lastne proizvodnje drugih programov ali izdelkov

“elikokrat so predpladila zelo dobrodoSel nacin za premagovanje problemov slabe
/ pladilne sposobnosti posameznih investitorjev. V takem primeru pozitivnega
ucinka v obliki obresti (r) ni, razen e storitev prodamo z vedjim dobickom, kot je
obidajno, kar pa je v danasnjih ¢asih izredno tezko. Kijub dolodenim (Ze naftetim)
slabostim pa je ta nadin velikokrat uporabljen.

Kreditiranje lastnega razvoja

a Zalost tak nacin ni veliko uporabljan. Z dobrim marketingom in razvojemn so ta
sredstva najceneja pot do novih izdelkow, ki vloZena sredstva najbolje povrnejo,
v najugodnej$ih primerih celo v poslih, kjer smo pridobili predplacila. Osvojitev novih
tehnologij, lahko celo samo nakup novejse (hitrejSa, zmogljivej$a) programske
opreme, ima v geodeziji lahko ekstremne uéinke, ki povegajo zmogljivosti in hitrosti
tudi do 30-40 %, ali pa v izjemnih primerih celo ve¢. Ker je ulinek konstanten in
dolgotrajen, je tak nadin priporocljiv, ceprav lahko pozvroci slabo likvidnost, sa} se
sredstva ne povrnejo takoj, ampak med proizvodnjo.

Nakup opreme

udi nakup opreme je lahko velikokrat najbolj$i nadin za plemenitenje predplacil.
V¢asih so ta sredstva nujno potrebna zaradi investicije in Ce je investicija
uspe$na, so prihranki v denarju %e na projektu, katerega predpladilo smo porabili za
investicijo. Pri vlaganju v opremo je treba paziti na zastarevanje opreme, kar je lahko
vzrok za slabo naloZbo.

[r—
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MNakup zalog

akup zalog je lahko strateskega pomena in le kot takega ga lahko upostevamo
1 % kot alternativo ostalim moZnostim. V&asih, ko je bil problem zagotavljanja
potrebnega repromateriala zelo velik, je bil tak plasman predpladil vsekakor
opravidljiv. Danes veliko bolj pazimo na stroSke skladiSCenja, denar piepocaa krozi
ipd. Prav tako pa, vsaj kar se tiCe geodetske dejavnosti, zaloge vrednostno niso
pornembne in imajo poleg posebnih materialov kratke dobavne roke, tako da jih v
sestavo portfelja ni smiselno vkljuditi.

5, IZBOR NALOZB ZA SESTAVO PORTFELJA

ezko je sestaviti optimalni portfelj nalozb brez podatkov o dolgoletnih donosih, o
| bonitetah izdajateljev vrednostnih papirjev, bonitetah podjetij, ki potrebujejo
finantna sredstva ipd. Zato je spodnji predlog le ena od morebitnih variant, ki
predvsem zaradi naloZb v nove tehnologije in opremo (investicije v nove izdelke in
izboljsavo starih) zagotavlja dovolj velik donos. S tem namenom bi bilo Zeljeno e
povecati njihov deleZ, vendar zaradi zagotavljanja likvidnosti to ni priporoéljivo.
Posebej moram Se enkrat poudariti, da Se ni ¢as za vedji deleZ delnic v portfelju.

PORTFEL] NALOZB

Vista naloZbe Delez v portfelju DO’Z’;ZZVéQ% Porderirani dqilo§
Sivi kreditni trg

Podjetje A 005 18 0,9 ]

Podjetje B 0,1 17 L7
Vezani depozit bankam

Postna 0,05 9 0,45

SKB . 015 9,5 1,425
Obveznice

RS1 0,08 8 0,64

RS2 0,08 53 0,664
Delnice

SKB P L 012 J 37 I 4,44
Lastni razvoj

digitalizacija ZKN ] 0,1 { 15 I 15
Nakup opreme

Totalne postaje 0,17 18 3,06

Oprema za DK 01 14 1,4

SKUPAT 1 16,179
Preglednica: Izbrani portfelj nalozb
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Pri tako izbranem portfelju je torej povprecni donos 16,2 %. {(op. Vrednost SKB p je
medtem mocéno padla, kar dokazuje, da lastninskih vrednostnih papirjev e ni
smiselno vklju€evati v portfelj).

6. ZAKLJUCEK

timalen plasma preseZnih financnih sredstev je pogoj za chranjanje njihove

realne vrednosti. § pravilno sestavo portfelja naloZzb (predvsem s potrebno

diverzifikacijo) pa se poleg zagotavljanja likvidnosti lahko doseZe tudi dologen ekstra

dobigek. Vendar pa je dobicek odvisen predvsem od srecne roke, saj je tveganje

veliko zaradi znadilnosti slovenskega finanénega trga, ki se pravzaprav $ele priblizuje

lastnostim zahodnih finanénih trgov. Delnic posameznih podjetij in investicijskih

skladov zaenkrat ni priporocljivo vkljuciti v portfelj (razen z zelo majhnim delezem),

ker zaradi neurejenega trga donosnost ne opravicuje izjemno velikega tveganja.

Upam, da bo nedavno sprejeti Zakon o trgu vrednostnih papirjev pripomogel k vedji

urejenosti tega segmenta slovenskega financnega trga, kar bo lahko eden od vzrokov,

da se delnice lahko normalno vkijuéijo v vsak portfelj. Zato lahko za zakljucek

navedem naslednje: ,,Brez izpeljanega lastninjenja in pa v drugi fazi odprtja tega trga

(kar bo daljnja posledica lastninjenja) svetovnemu finanénemu trgu bo izredno

tezavno sestaviti tak portfelj nalozb, ki bo zagotavljal uspe$no naloZbo preseznih

finan¢nih sredstev®.
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