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,Borrow A LITTLE and if you can ‘t pay it back, it‘'s YOUR PROBLEM.
Borrow A LOT and if you can‘t pay It back, it‘s the LENDERS PROBLEM. “

— Willi Way



https://www.goodreads.com/author/show/14017209.Willi_Way

Prekomerno zadolZevanje 1n kapitalska neustreznost

» Malo je govora in tudi v strokovni in znanstveni literaturi ni kaj dosti
napisanega o tem, da je lahko prekomerno zadolZevanje podjetij razumeti in
obravnavati kot neko vrsto goljufije (goljufija sui generis).

» V akademski sferi je sicer mo¢ zaslediti nekaj raziskav po vprasanju, v koliki
meri se lahko podjetje zadolzi.

» Zal pa na to vprasanje ni enoznaénega odgovora, niti ne obstaja kaksen
matemati¢ni obrazec, s pomocjo katerega, naj bi se izracunal Se sprejemljivi
delez zadolZenosti v pasivi bilance stanja podjetja.

Kot odgovor na to vprasanje finanéna teorija ponuja ekonomski pojem |
optimalna kapitalska struktura oziroma kapitalska ustreznost.

shutterstr.ck:




Prekomerno zadolZevanje 1n kapitalska neustreznost

» Kaj pa je to pravzaprav? Razmerje med dolznisSkimi (izposojenimi) viri in
lastniskimi viri podjetja? In kaksno naj bo to razmerje?

» Zato ni natan¢nega merila; ali gre potem za goljufijo sui generis v primeru, =~
ko je omenjeno razmerje moc¢no poruseno, Ko ima podjetje v svoji paswl 4
neprimerno ve¢ dolga kot lastniskega kapitala.

» Pricujoci prispevek poskusa na nekaterih prakti¢nih primerih prikazati, kako ; 
lahko zgreSene in napacne poslovne odlocitve vrhnjega menedzmenta v zvezis =
prekomernim zadolzevanjem ogrozijo podjetja, jih spravijo na rob
solventnosti ali celo v stecaj.




Prekomerno zadolZevanje 1n kapitalska neustreznost

» Into iz preprostega razloga, ker

2 sla in pohlep menedZmenta po velikih dobi¢kih
(za tem se seveda skrivajo lastniki), ali pa preprosto po tem, da bi

0 podjetja rastla in postala velika, vse pomembne;jsi igralci na globalnih trgih
— poznani so primeri, ko se je takSen »push« izvajal v nabavno oskrbni
verigi (angl. supply chain) tudi s strani kupcev v avtomobilski industriji — in
ne nazadnje tudi

0 velika Zelja po tekmovanju s konkurenco in hkrati strah,
da jih bo le-ta prekosila, povsem zasenéijo potencialno
tveganje, ki se skriva za prekomernim



Prekomerno zadolZevanje 1n kapitalska neustreznost

» \eliko t.i. agresivninh menedzZerjev zeli izkoristiti vsako poslovno priloZnost
na trgu, saj za tako ravnanje iscejo izgovor v tem, »¢e poslovne priloznosti ne
1zkoristimo mi, jo bo nasa konkurenca in nas tako postopoma izlocila s trga«.

» Pri tem ni pomembno, ali bo potem podjetje z velikim finan¢nim bremenom
uspelo naprej Se normalno poslovati.

www shutterstock.com - 654

» V visokem finan¢nem vzvodu vidijo nacin, kako povecati uspeSnost
poslovanja. Pri tem se vprasajo, ¢e se bo dobicek iz poslovanja (angl. EBIT)
povecal za en odstotek, za koliko odstotkov se bo povecal ¢isti dobicek.




Prekomerno zadolZevanje in kapitalska neustreznost

» Na tako odlocitev gledajo zgolj enostransko in povsem zanemarjajo
financno tveganje. Agresivni menedzerji SO po Brighamu in Houstonu
(2004) tisti, ki si s svojimi odlocitvami drznejo moc¢no porusiti
vodoravno kapitalsko strukturo v smislu, da dolgoro¢na sredstva v
aktivi bilance stanja financirajo tudi s kratkoro¢nimi Vig

» Pomembno je, da za lukrativno poslovno priloznost
uspejo najti vire financiranja, obicajno dolzniske,
upostevaje dejstvo, saj jih bodo ti tako in tako zaradi
davcnega Scita stali manj kot lastni viri.

» Tako ravnanje je bilo Se posebej znacilno pred financno In
gospodarsko krizo, pred letom 2008, ko je bila ponudba razmeroma
cenenega posojilnega kapitala visoka. Takrat se je veliko slovenskih
podjetjih prekomerno zadolzilo.




Zadolzenost slovenskih podjetyy pred financno krizo
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Finan¢m Zivljenjski cikel podjetja in zadolzevanje

» Zanalozbe, dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne, SO potrebni doloceni viri financiranja.
Vrst virov financiranja je razmeroma veliko.

» Katere vrste virov financiranja posamezno podjetje uporablja, je odvisno od
tega, v kateri fazi svojega finan¢nega zivljenjskega cikla se nahaja.

» Tako ni vseeno, ali je podjetje Sele na zacetku
svojega zivljenjskega cikla ali v fazi zrelosti ali
v fazi temeljitega finan¢nega restrukturiranja.

» |z grafa je razvidno, skozi katere faze rasti se podjetje razvija.



Finan¢ni Zivljenjski cikel podjetja in zadolzevanje
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Kapitalska struktura podjetja

» Viri financiranja podjetij se razvrS¢ajo v dve skupini, v lastniSke vire in
tuje, izposojene, dolzniske vire financiranja.

» Obe skupini finan¢nih virov vplivata, oziroma bolje receno, definirata
kapitalsko strukturo podjetja. Ta je lahko ustrezna ali neustrezna.

» Ciljna kapitalska struktura se lahko spreminja v c¢asu, vendar bi morala
vodstva podjetij vselej imeti v mislih specificno kapitalsko strukturo
(Brigham in Houston, 2004).

» Ce je dejanska zadolZenost podjetja pod njenim ciljem, bi se lahko podjetje
dodatno zadolzilo, v nasprotnem primeru pa bi moralo podjetje povecati svoj
lastniski kapital.

» Ko je govor o kapitalski strukturi podjetja, se ima v mislih
presojanje odnosa med donosnostjo in tveganjem
(angl. trade-off between risk and return).

www.shutterstock.com - 513089497
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Kapitalska struktura podjetja

» Povecanje zadolZenosti podjetja poveca tveganje njegovih lastnikov.

» Povecanje zadolzenosti v glavnem vodi k visji pricakovani stopnji donosa na
vlozeni kapital.

» Vecje tveganje ima za posledico nizjo ceno delnice, visja pricakovana stopnja
donosa pa visjo ceno delnice. Zato se mora optimalna kapitalska struktura
vzpostaviti v ravnotezju med tveganjem in donosom, tako da se maksimizira
cena delnice.
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Kapitalska struktura podjetja

» Po Brighamu in Houstonu (2004) vplivajo na odloc¢itev 0 vzpostavitvi ustrezne
kapitalske strukture naslednji dejavniki:

0 Poslovno tveganje: gre za tveganje, ki je vrojeno in svojstveno poslovanju
podjetja in velja v primeru, ¢e podjetje nima dolga; vecje, ko je poslovno
tveganje, manjsi je njegov finan¢ni vzvod,;

0 Davéno stanje podjetja: glavni razlog za zadolzenost je davéni §¢it (angl.
tax shield), s katerim si podjetja zniiujejo dejanski strosek dolga;
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Kapitalska struktura podjetja

0 Finanéna proznost: gre za sposobnost podjetja pridobiti dodatni kapital
pod ugodnimi pogoji;

0 Menedzerski konservatizem ali agresivnost: nekateri menedZerji so
agresivnejsi, zato so njihova podjetja bolj nagnjena k zadolZevanju z
namenom, da bi povecala dobicke. Ta dejavnik ne prizadene dejanske
optimalne kapitalske strukture, ki tudi maksimizira vrednost podjetja,
vsekakor pa vpliva na ciljno kapitalsko strukturo, ki jo dolo¢i vodstvo
podjetja.




Kapitalska struktura podjetja

» Davcni §Cit je zmanjSanje davéne osnove za podjetje, ki se ga doseze tako, da
se uveljavlja davéno priznane odtegljaje, kot so obresti, donacije, odpisi in
amortizacija. Ko se, na primer, izracunava WACC, se obrestna mera kot
stroSek 1zposojenega kapitala ustrezno popravi z davénim scitom (p' = p (1 —
t"), pri cemer je t' davéna stopnja.

www. shutterstock.com - 9480265

» Potencialne potrebe po finan¢nih virih v prihodnosti in posledice
pomanjkanja finan¢nih virov vplivajo na ciljno kapitalsko strukturo. Vecje,
ko so prihodnje potrebe po kapitalu in hujse, ko so posledice pomanjkanja
kapitala, toliko trdnejsa mora biti bilanca stanja podjetja (Brigham in
Houston, 2004).




Prekomerno zadolZevanje ob neobvladovanju tveganja

» V zvezi s financiranjem podjetij se pojavlja tveganje, ki je nezmozZnost, da bi
pravilno napovedovali prihodnji tok dogodkov.

» Podjetja zelijo kar najbolj zmanjsati tveganje dolocene transakcije. Taksno
ravnanje se oznacuje kot nenaklonjenost tveganju.

» Podjetje pricakuje za tveganje doloceno nagrado in vecje, ko je tveganje,
vecjo nagrado (donos) pric¢akuje.
@% <

» Ali vecja pricakovana donosnost odtehta vecje
tveganje, je odvisno od stopnje naklonjenosti
(nagnjenosti) k tveganju.

www.shutterstockcom - 597238184

» Vsako vodstvo podjetja ima svojo stopnjo nagnjenosti k tveganju. Pricakovana
donosnost je subjektivna in tezko merljiva. Se teZje je ocenjevanje
verjetnosti, da dejanska donosnost ne bo enaka pri¢akovani, torej ocenjevanje
tveganja.




Prekomerno zadolZevanje ob neobvladovanju tveganja

» Kako zmanjsati tveganje nalozb? Tveganje posamezne nalozbe lahko investitor
zmanjSa, ¢e ima ve¢ znanja in ¢im boljsa je njegova analiza nalozbe.

» Tveganje se zmanjsa tudi z razprSenostjo nalozb (razdelitev premoZenja V
razlicne nalozbe). Podjetje zmanjSa tveganje premozenja, ¢e razprSi SVOje
nalozbe z razlicnim rokom njihove prisotnosti v premozenju (pri tem vecja
likvidnost zmanjsuje tveganje).

» Goljufije sui generis v zvezi s prekomernim zadolZzevanjem
nastajajo predvsem zaradi velikega podcenjevanja tveganja
In prevelike sle vodsta (v malih podjetjih pa seveda tudi
lastnikov) po vecanju obsega rasti poslovanja zaradi
ustvarjanja vse vecjega dobicka.

493586053




Prekomerno zadolZevanje ob neobvladovanju tveganja

» Ta motiv je tako prevladujo¢, da zasenci vse ostalo, predvsem pa skrb za
ohranjanje finan¢ne stabilnosti podjetja in njegovega trajnostnega razvoja.

» Kolikor finan¢ni vzvod lahko na eni strani prispeva Kk izkoris¢anju poslovnih
priloznosti in s tem k doseganju rasti prihodkov od prodaje, pa lahko na drugi
strani hitro ogrozi financ¢no stabilnost podjetja, Se posebej, ¢e se le-ta zadolzi
prekomerno.

www.shutterstock com - 534728089

» \odstvo podjetja bi moralo dobro poznati, do katerega obsega se podjetje Se
lahko zadolzi.




Prekomerno zadolZevanje ob neobvladovanju tveganja

» Tipicen primer je malo trgovsko podjetje, ki ima trenutni kratkoroc¢ni
koli¢nik likvidnosti (KKL) 2,5. Na trgu se mu ponujajo priloznosti, da lahko
poveca prihodke od prodaje. Zato mora povecati obseg zalog trgovskega blaga.
Za to nima dovolj lastnih financ¢nih virov in se mora zadolZziti.

» Pri tej zadolzitvi bi moral podjetnik — trgovec paziti, da se ciljni kratkoroc¢ni
koli¢nik likvidnosti bistveno ne poslabsa, oziroma da se ne zniza, recimo pod
ciljni.

» Bolj ko podjetje financira svoje nabave trgovskega blaga z izposojenimi viri,
torej z vedjim finanénim vzvodom, manj novih trznih priloznosti lahko
izkoris¢a in manj izposojenih virov lahko v ta namen pridobi.




Prekomerno zadolzevanje ob neobvladovanju tveganja

Ce podjetje ne sledi zgoraj predstavljeni dokaj preprosti matemati¢ni logiki, pride d
prekomernega zadolzevanja, kar lahko preprosto namiguje na goljufijo sui generis.

Gre za neko vrsto prevare, najprej samega X
sebe, torej podjetja, njegovega menedzmenta In

seveda za prevaro lastnikov.
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S takim nenadzorovanim zadolzevanjem, ki je kratkorotno zelo verjetno
uresnicljivo, podjetje zaide v resne likvidne tezave in v insolvenco, kar je lahko zanj
pogubno.

shutterstock com - 529475911

Poucen je tudi naslednji primer preKomernega zadolzevanja, ki lahko vodi h
goljufiji sui generis. Podjetniki, Ki si izposojajo sredstva pri banki, pogosto pravijo:
“V preteklem letu smo dosegli rekordno prodajo in dobicke, pa vseeno ne morem
vrniti posojil”. Podjetniki potrebujejo za hitro rast svojih podjetij dodatni obra
kapital, ki pogosto presega dobicke.



Primer hitro rastocega podjetja

PRIMER
Ustancovimo novo podjetje, ki proizvaja in tr2i 2delek A
zdelali smo nasiedn o prognaze prodaje (zdelka in dobilkonosnost
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Primer hitro rastoCega podjetja

Rast prodaje in dobicka




Primer hitro rastoCega podjetja

Zanemarimo stakha sredstva in se csredoiolime na nelioc abraind kapial,
FPredpostavima, da znasajo:

- denarna sredstva 2.8 % prodaje

- lerjatve 9.7 % prodaje (povpredni rok pladia je 35 dni)
- zaloge 16,7 % prodaje (75 dni strodkov prodansga blaga pn B0 % prodajs)
- abvezncsti iz poslovana 4.2 % prodaje (30 dni nakupov pri 50 % prodaji)

o od prodaje

Denama sredstva 2.8

Kupci a7

Zalage 18,7

Obratna sredsiva 29,2

- Dobaviteli 4,2

Metz obratni kapital 25

Leto 1 2 3 i 5 B T
Frodaja 500 1000 1.500 2000 2500 2750 2. TS50
NOK pa 26 % 126 260 are 500 EZ5 (2.1 cas
Dichitek 25 S0 a0 120 175 220 220
- Sprememba NOK 125 125 125 125 125 53 0
= sl dabifek =100 -TE =35 B B0 188 220

Kurmulativea 100 175 =210 215 185 -8 213




Primer hitro rastoCega podjetja

Kajte se sprameni (podaljida) pladilni rok kupcev 5 35 na 80 dni?

% od prodaje

Denarma sredstva 2.8

Kupci 16,7

Zaloge 16,7

Cbratna sredstva 36,2

- Dobaviteli d,2

MNeto cbraini kapial 32

Leto 1 2 5 i 5 & ¥
Frodaja 00  1.000 1.500 2000 2500 2750 2750
MOK prl 32 % 160 320 450 240 g00 &80 &80
Dobigak 25 50 a0 120 175 220 220
- ,‘_::prarn emba v NOK 180 1680 160 180 180 &0 0
= Cisti dobitek 135 110 .70 =40 15 140 220

Kumulativa -135 -245 315 -355 -340 200 20




Primer hitro rastoCega podjetja




Agresivna financ¢na politika, ki1 vodi v goljufijo

» Primer neustreznega financiranja vsakega rastoc¢ega posla, tudi v zrelih
podjetjih, se lahko posplosi na vsa podjetja v vseh gospodarskih dejavnostih.

» \odstvo podjetja, ki nacrtuje povecan obseg svojega poslovanja,

mora najprej izracunati, koliko vsakih 1.000 € dodatnih . Working Capi.tf' for quiness
prihodkov od prodaje terja dodatnega obratnega kapitala. |- &5 = P
Gre za t.l. trajna obratna sredstva, ki so trajno angazirana v : .

dolo¢enem obsegu poslovanja in Ki terjajo kvalitetne
dolgorocne vire financiranja.

» Od nacina, kako so financirana ta sredstva, je odvisna tudi vrsta finan¢ne
politike v posameznem podjetju. Po Brighamu (1992) obstajajo naslednje
finan¢ne politike: kKonservativna, agresivna in zmerna, oziroma politika
prilagajanja.



Financna politika

Konzervativna financna politika
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Financna politika
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Financna politika

Finanéna politika prilagajania
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Agresivna financCna politika, ki1 vodi v goljufijo

» Drugi primer, ki ga ponazarja slika (agresivna finan¢na politika), Ze lahko
nakazuje na goljufijo sui generis, saj kaze na prekomerno zadolZevanje, na
neustrezno strukturo financiranja. . l

» PrecejSnji del trajnih obratnih sredstev, ki se v tem primeru ”\- . g

Stejejo kot dolgoroCna sredstva in ki so trajno angaZirana v

poslovanju podjetja, so financirana namre¢ s kratkoro¢nimi viri. a
- . |

» \odstvo je v danem primeru poslovanje podjetja in s tem sebe in lastnike
podjetja zelo izpostavilo finanénemu tveganju.

» Zakljucek bi bil, da naj podjetje financira vsaj del svojih obratnih sredstev
(trajna obratna sredstva) s trajnim kapitalom in dolgoro¢nim dolgom.

ol



Precenjevanje finan¢ne proznosti kot povod za goljufijo

» FASB-Financial Accounting Standards Board definira finan¢no proznost kot
sposobnost poslovnega sistema, kako upravlja z denarnim tokom v primeru
nepricakovanih potreb in priloZnosti.

» V tej definiciji sta zdruzena dva vidika: vidik tveganja (nepric¢akovane potrebe
po denarnem toku), tj. financna stabilnost, in vidik izkoriS¢anja priloZnosti,
tj. finanéna proznost. To definicijo zagovarja vecina avtorjev (Kuti, 2011,
Agheli, Shah, 2014). Vsi se strinjajo, da je finan¢na proznost pomembno
izhodisce za oblikovanje politike o kapitalski strukturi podjetij.

» Nekateri avtorji razumejo finan¢no proznost v
ozjem smislu. Brigham pravi, da je podjetje
financno prozno (fleksibilno), ¢e je manj zadolZeno,
kot pa to velja za podjetja v »normalnih« razmerah.

www.shutterstock.com - 257404741




Precenjevanje finanCne proznosti kot povod za goljufijo

» Bergant (2015) fleksibilnost (proznost) poslovnega sistema opredeli kot
njegovo sposobnost za izkoris¢anje priloznosti, ne da bi ogrozil svojo

boniteto. Z boniteto se razume ocena vseh vrst tveganj, katerim je
Izpostavljen poslovni sistem.

~ Flexible Spending
= Ashuiterstock &

www.shutterstockcom - 561722683

» IzkoriSCanje priloznosti ne sme spraviti v nevarnost stabilnosti poslovnega
sistema (glej sliko!)

» Podjetje v tocki A je v ravnotezju, vendar nima dovolj rezerv, da bi lahko
obvladovalo tveganje. TakSno stanje lahko traja dlje Casa, vendar poment
nestanovitno ravnovesje, saj lahko vsak trenutek nastopi tveganje.




Odnos med finan¢nim ravnoteZjem, finan¢no

stabilnostjo 1n finan¢no proznostjo

hutterstee
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Precenjevanje finan¢ne proznosti kot povod za goljufijo

» Podjetje v tocki B je stabilno, saj ima potrebne rezerve za obvladovanje
tveganj. Nima pa dodatnih virov za izkorisc¢anje poslovnih priloZnosti.
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» Podjetje v tocki C je prozno, fleksibilno, saj ima dovolj virov in sposobnosti,
da lahko izkoristi poslovne priloZnosti. Uporaba virov za izkoriS¢anje
poslovnih priloznosti ne zmanj$a rezerv za obvladovanje tveganj in
posledi¢no ne ogrozi stabilnosti podjetja.

» Podjetje ima desno od tocke C prevec virov, kar povzroci operativne stroske
In zmanjsa njegovo ucinkovitost in dobi¢ckonosnost.




Zavajajoce raCunovodsko poroCanje v zvezi z zadolzevanjem

» V sodobni literaturi je mo¢ zaslediti kar nekaj raziskav, ki obravnavajo odnos
med napacnim, zavajajoCim, goljufivim racunovodskim in finan¢nim
poro¢anjem in ban¢nim dolgom v Kkapitalski strukturi podjetij (Stanley in
Sharma, 2011).

» Na eni strani so pri izdelavi racunovodskih
izkazov posojilojemalcev v posojilnih pogodbah
smiselno upostevani strogi kolicki ali kovenante
(angl. covenants).
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» Banke se sicer zanasSajo na to¢nost in pravilnost informacij, ki jih prejemajo od
posojilojemalcev, vsekakor pa do dolo¢ene mere nadzorujejo
te izkaze, da bi ugotovile morebitne nepravilnosti in AN
zascitile svoje finan¢ne nalozbe v podjetjih.




ZavajajocCe racunovodsko poroCanje v zvezi z zadolZevanjem

» Ce banke odkrijejo napaéno, zavajajoce porocanje,
bo na udaru cena posojilnega kapitala, kar bo
zmanjSalo vrednost delnic in opcij.

» Groznja, da se lahko z ban¢nim nadzorom odkrije goljufija, bi morala
ucinkovati kot svarilo tistim, ki Zelijo zavajati in prikazovati napacne podatke
pri racunovodskem in financnem porocanju. O

WARNING

» Raziskave pokazejo negativen odnos med verjetnostjo, da podjetje poroca
napacno, zavajajoce in njegovim ban¢nim dolgom.




Zavajajoce raCunovodsko poroCanje v zvezi z zadolzevanjem

» Napacno in zavajajoCe prikazovanje rac¢unovodskih in finan¢nih izkazov je v
bistvu rezultat optimizacije problema, s katerim se sooc¢ajo vodstva podjetij.

» Tatehtajo pri¢akovane stroske in koristi
napacnega in zavajajoc¢ega racunovodskega in sh
finan¢nega porocanja in sklepajo, da so lahko
pri takem goljufivem ravnanju sui generis Koristi
ve€je kot pricakovani stroski.

www.shutterstock.com - 679795999

» Ker lahko banéni dolg poveca tako pricakovane

stroSke (S povecanjem verjetnosti odkritja goljufije) go jFGtterStrJCk
in koristi napa¢nega porocanja (izognitev razveljavitvi r/_/"’
posojila, nizji stroski zadolzevanja), se postavlja

vprasanje, kako se bodo vodstva podjetij na to odzvala. e




Zavajajoce raCunovodsko poroCanje v zvezi z zadolzevanjem

» Da bi raziskala odnos med napa¢nim, zavajajo¢im, goljufivim porocanjem In
banc¢nim zadolZevanjem, sta Stanley in Sharma (2011) primerjala podjetja,
obdolzena napac¢nega porocanja S t.I. nadzorovanimi podjetji.

» Ugotovila sta razliko med napacnim porocanjem, Ki ima P Le
vecje In/ali manjse materialne posledice. v
V ta namen sta preizkusila ve¢ hipotez. Hypothesis
i {hdea #3
.y . - = - W 4 . e
» Prvic, preverjal.av?ta, .all je Vevrj etnost napacnega porocanja o2
povezana s koris¢enjem banc¢nega dolga. [
-

» Nadalje sta preucevala, ali podjetja povecajo ali zmanjsajo svoje zadolZevanje
pri bankah v priblizno istem Casu, ko izdelajo in bankam posredujejo netocne
racunovodske in finan¢ne izkaze.

» PriSla sta do pomembne ugotovitve, in sicer, da se rezultati tega preizkuSanja
razlikujejo, odvisno od materialnosti napa¢nega porocanja.




ZavajajocCe racunovodsko poroCanje v zvezi z zadolZevanjem

» Ko ima napaéno porocanje razmeroma manjSe materialne posledice, se
verjetnost napacnega poroc¢anja poveca pri podjetjih, ki so najela ban¢na posojila
in menedzerji se posluzijo agresivnejSih racunovodskih tehnik, da se izognejo
krSitvam kovenant in da zniZajo stroske izposojanja.

» Rezultati raziskave so pokazali, da morajo uprave podjetij, ki financirajo svoje
poslovanje z ban¢nimi posojili, in ko snujejo optimalno kapitalsko strukturo,
vselej pretehtati med stroski in koristmi izposojenih virov financiranja.

» Enako velja, ko dolo¢ajo optimalni mix notranjih corporate governance
mehanizmov Korporativnega upravljanja |
(angl. corporate governance), ki se uporabljajo za SRRt A practes Ry
nadziranje menedzerjev, Se posebej, ko se ti soocajo accountability, fairness, and transparency
s takimi spodbudami in skusnjavami. o
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Nekaj dilem v zvezi z zadolZzevanjem v praksi

Je povsem jasno, da, ¢e gre za najem posojila, za katerega se ze vnaprej ve,
da se ga ne bo moglo vrniti, je to vsekakor sporno in (tudi kaznivo).

Vprasanje pa je, Kje je meja za kaznivo dejanje (zloraba
polozaja), ko se najame posojilo v dobri veri, da se ga bo VWRON(
lahko vrnilo (tako meni tudi posojilodajalec, sicer ga ne bi ’ '
odobril), potem pa se ga ne more vrniti, ker postane druzba

zaradi taksnih ali drugac¢nih razlogov insolventna in gre v stecaj.

To so primeri iz prakse in ko mora tozilec dokazati naklep. To bi praviloma
v tak$nih primerih tezko.

—




Nekaj dilem v zvezi z zadolZzevanjem v praksi

» Se bolj vprasljivo je potem nadaljevanje sklepanja tozilstva. Poleg naklepa
rabi tudi premoZenjsko korist in postavili so se na staliS¢e, da ce druzba
zaradi steCaja ne more vrniti kredita, da je to premozenjska korist te druzbe.

» To je ekonomsko nelogi¢no, a pravno se sedaj srecujemo S taksn1m1 primeri. (e g a0 o
Torej, nevrnjeno posojilo je premoZenjska korist druzbe in se "mora druzbi Elm‘teln S(Mﬁ

odvzeti" (po ZOPNI). |f h’ﬂd 'l'dl
m%mmqoq&ﬂl;

» Ali pa premoZenjska Korist druzbe (tako opredeljena oziroma dolocena)
pomeni tudi premoZenjsko korist lastnika? m 'tdls

before you do anyth
Kaj pa ¢e druzba tako opredeljeno premozenjsko korist porabi za poplacdilo i ﬁm me'
svojih obveznosti - je to lahko potem premozenjska korist prejemnika teh
sredstev, ker je bil njihov izvor sporen (je neupravi¢ena premozenjska korist). mve a u‘ﬁer

or abetter heart

To je le nekaj dilem, ki se pojavljajo s takSnimi krediti v praksi in bi bili
dobrodosli odgovori.



