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Prakticni vodic¢

KAKO V CASU INFLACIJE OHRANITI IN PLEMENITITI SREDSTVA
PODJETJA

ZAKAJ DENAR NA RACUNU DANES DEJANSKO IZGUBLJA VREDNOST

Inflacija za podjetje pomeni neposreden pritisk na realno vrednost sredstev. Ce sredstva ostajajo na
poslovnem racunu brez donosa, ki bi vsaj delno kompenziral inflacijo, se njihova kupna moc¢
zmanijsuje. Pri letni inflaciji 3 % to pomeni, da 1 milijon evrov neaktivnih sredstev na racunu v enem
letu realno izgubi priblizno 30.000 evrov kupne moci. Pri 5 milijonih evrov to pomeni priblizno 150.000
evrov. Ker obresti na poslovnih raunih teh izgub praviloma ne pokrijejo, podjetje belezi negativni
realni u€inek: nominalna vrednost sredstev ostaja enaka, njihova realna vrednost pa se zmanj3uje.
V tak8nem okolju pasivno drzanje preseznih sredstev ni nevtralna odloCitev, temve¢ odloCitev z
merljivo finanéno posledico. Upravljanje preseznih denarnih sredstev zato ni ve¢ le vpraSanje
optimizacije, ampak tudi vpradanje ohranjanja njegove realne vrednosti. Kljuéno vprasanje danes ni
le, ali podjetje investira del sredstev, temve€ kako jih razporedi, da ostane dovolj likvidno in hkrati

dolgoro€no ne izgublja vrednosti.

Realni strosek neaktivnih denarnih sredstev
« 10 milijonov evrov na poslovnem racunu, ki ne ustvarjajo donosa, pomeni priblizno 200.000
evrov letne izgube vrednosti (pri priblizno 2-odstotni inflaciji).
o V praksi to pomeni: vsako leto izgubite vrednost, primerljivo z vrhunskim Sportnim

avtomobilom.

TakSne izgube niso vidne v bilanci, so pa realne in se skozi ¢as kumulirajo.

Kaj lahko podjetje naredi ze danes:
. preveri, kolikS§en del preseznih sredstev trenutno ne ustvarja donosa,
. doloéi likvidnostno rezervo, ki jo potrebuje za nemoteno poslovanje,
. preostanek sredstev razporedi glede na éasovni horizont in namen uporabe,

. loéi med kratkoroéno likvidnostjo, razvojnimi potrebami ter dolgoro¢nimi

nalozbami.
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PRESEZNA LIKVIDNA SREDSTVA PODJETJA KOT PORTFELJ
Podjetje, ki preseznih sredstev ne upravlja, v praksi sprejema odloCitev, da del sredstev ostaja
neizkorid€en oziroma izgublja realno vrednost.
Presezna denarna sredstva na raéunu podjetja niso le rezerva za nepredvidene dogodke. Smiselno
jih je obravnavati kot del portfelja, ki opravlja tri klju¢ne funkcije:

. likvidnost: sredstva za tekoCe poslovanje in varnostno rezervo;

. razvoj: sredstva za rast, investicije in poslovne priloZnosti;

. donos: dolgoroCne naloZbe, namenjene ohranjanju in pove€evanju vrednosti denarnih

sredstev.

Kljuéno vprasanje zato ni ve€ zgolj, ali investirati, temve¢ kako sredstva pravilno razporediti
med te tri funkcije. Podjetja, ki to razumejo, denarna sredstva upravljajo nac¢rtno glede na svoje

potrebe, ¢asovni horizont in sprejemljivo stopnjo tveganja.

KRATKOROCNO: KAKO OHRANITI LIKVIDNOST IN UCINKOVITEJE UPRAVLJATI
PRESEZNA SREDSTVA

Likvidnost ostaja temelj stabilnega poslovanja. Vsako podijetje potrebuje del sredstev, ki so hitro
dostopna za tekoCe obveznosti, nepredvidene situacije in operativho varnost.

Vendar likvidnost sama po sebi Se ne pomeni, da morajo sredstva ostajati neaktivha na poslovnem
racunu. Kljuéno vprasanje je, kako del kratkoroCnih presezkov upravljati tako, da podjetje ohrani
dostopnost sredstev in hkrati zmanj$a negativni vpliv inflacije na njihovo realno vrednost.

Ena od mozZnosti za ucinkovitejSe upravljanje taksnih sredstev so denarni skladi. Ti so lahko
primerni za podjetja, ki zelijo del kratkoro€nih presezkov upravljati aktivneje ter ob tem ohraniti
razmeroma visoko likvidnost in nizko volatilnost v primerjavi z drugimi vrstami nalozb.

V praksi to pomeni, da lahko podjetje del sredstev, ki jih ne potrebuje takoj, zatasno razporedi na
primer v instrumente denarnega trga, namenjene kratkoro€nemu upravljanju likvidnosti. Kljuéna
razlika v primerjavi s sredstvi na poslovnem raéunu je, da so ta sredstva vkljuéena v

nalozbeno strukturo, katere cilj je uéinkovitejSe upravljanje kratkoro€nih presezkov.

Ena od moznosti za u€inkovitejSe upravljanje likvidnosti
Za sredstva, ki morajo ostati razmeroma hitro dostopna, podjetje pa jih ne potrebuje za tekoCe
poslovanje, so lahko ena od moznosti denarni skladi.

Sklad Generali MM je namenjen upravljanju kratkoronih presezkov sredstev in omogoca

razmeroma visoko likvidnost ter nizko volatilnost v primerjavi z drugimi vrstami nalozb.
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TakSna resitev je lahko primerna za podjetja, ki zelijo del likvidnih sredstev upravljati u€inkoviteje kot
zgolj na poslovnem racunu, ob tem pa je pomembno poudariti, da denarni sklad ni bancni depozit in

ni zajamcena nalozba.

Vec¢ informacij

DOLGOROCNO: ZAKAJ SO NEPREMICNINE POMEMBEN DEL PORTFELJA
Z vidika portfelja nepremi¢nine oziroma nepremicninski skladi prispevajo k razprsitvi, saj njihova
vrednost ni popolnoma korelirana z delnidkimi ali obvezniskimi trgi.
Razlogi za to so strukturni:
« ustvarjajo stabilne prihodke iz najemnin;
. pogosto omogocajo prilagajanje prihodkov inflaciji;
- njihova vrednost se ne giblje enako kot finanéni trgi;

. predstavljajo fizi€no, realno sredstvo.

Zato nepremicnine kot naloZbeni razred praviloma predstavljajo pomemben del portfeljev

institucionalnih vlagateljev.

Primer: donosnost nepremiénin
Pri oceni nepremiéninskih nalozb je klju¢no razlikovati med razli¢nimi tipi nepremicnin:
. stanovanjske nepremiénine pogosto dosegajo donosnost najemnin priblizno 1,5-2 %;
. poslovne nepremic¢nine lahko dosegajo bistveno visje donosnosti, pogosto v razponu 6-8 %

ali ved.

Razlika izhaja predvsem iz drugacne strukture najemnikov, daljSih najemnih pogodb in vecje

profesionalizacije trga.

V regiji jugovzhodne Evrope, zlasti v Sloveniji in na HrvaSkem, dodatno dinamiko ustvarjajo:
. omejena ponudba kakovostnih poslovnih nepremiénin;
. rast povpradevanja po sodobnih poslovnih prostorih;

« razvoj logistike in e-trgovine.

To ustvarja okolje, v katerem lahko kakovostne poslovne nepremicnine dolgoro¢no ohranjajo in
povecujejo vrednost finan¢nih sredstev. Za vecino podjetij neposredno investiranje v takSne projekte

ni dostopno — bodisi zaradi viSine investicije bodisi zaradi zahtevnega upravljanja.
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Zato se kot alternativa uveljavljajo nepremicninski skladi, ki omogo¢ajo:
. dostop do vedjih projektov;
. profesionalno upravljanje;

. razprSitev nalozb.

Kljuéno tveganje pri nepremi€¢ninah kot nalozbenem razredu: likvidnost pri izstopu

Pri dolgoroCnih naloZbah v nepremiénine najvecje tveganje pogosto ni nihanje vrednosti, temvec¢
likvidnost ob izstopu.

To pomeni vpradanje, ali je naloZbo mogoce prodati v Zelenem trenutku in po pri€akovani ceni. Zato

pri takSnih nalozbah ni kljuénega pomena le izbor nalozbe, temvec tudi strategija izstopa.

ReSitev za dolgoro¢no plemenitenje prostih denarnih sredstev

Podjetia lahko del preseznih likvidnih sredstev dolgoroéno plemenitijo prek
nepremicninskih skladov, ki omogocajo dostop do vecjih poslovnih nepremié¢nin brez
neposrednega upravljanja. Sklad Generali Adriatic Value Fund Il je usmerjen v poslovne
nepremicnine v Sloveniji in na Hrvaskem ter cilja na kombinacijo stabilnih prihodkov iz

najemnin in rasti vrednosti.

Vec informacij

KAKO LAHKO PODJETJE RAZPOREDI PRESEZNA DENARNA SREDSTVA:
PRAKTICEN PRIMER
Ko podjetje za¢ne razmisljati o svojem lastnem o portfelju, se hitro pojavi klju€no vprasanje: koliko
sredstev naj ostane likvidnih in koliko jih lahko namenimo dolgoroénim nalozbam?
Univerzalnega odgovora ni, obstaja pa okvir, ki ga uporabljajo tudi institucionalni viagatelji. Primer
razporeditve prostih denarnih sredstev podjetja:

o 20-40 %: likvidna sredstva;

o 40-60 %: sredstva za razvoj in poslovanje;

« 10-30 %: dolgoro¢ne nalozbe.

TakSna struktura omogoca:
. stabilno poslovanje;
« dovolj likvidnosti za nepriCakovane situacije;
« ter hkrati ohranja realno vrednost in ustvarjanje donosa na delu sredstev, ki jih ne potrebuje

za tekoCe poslovanje.
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Kljuéno je, da sredstva ne ostajajo pasivna, temve¢ imajo jasno vlogo.

Podjetja danes pogosto uporabljajo kombinacijo kratkoro€nih in dolgoroCnih reSitev.

1. KRATKOROCNO (likvidnost): del sredstev, ki jih podjetie ne potrebuje takoj, lahko upravlja
prek denarnih skladov. Ti omogoc¢ajo:
« hitro dostopnost sredstev;
- vecjo ucinkovitost kot klasi¢ni poslovni racuni;

. ohranjanje fleksibilnosti.

Tak pristop je primeren za operativno likvidnost in kratkoroéno upravljanje sredstev.

2. DOLGOROCNO (plemenitenje finanénega premozenja podjetja): del sredstev, ki ga podjetje
ne potrebuje za tekocCe poslovanje, lahko nameni dolgoro¢nim nalozbam. Nepremicninski skladi
omogocajo:

« dostop do vecjih poslovnih nepremicnin;
« razprSitev med razliéne projekte in lokacije;
. profesionalno upravljanje;

« stabilne prihodke iz najemnin.

TakSna kombinacija omogoc&a ravnotezje med varnostjo, likvidnostjo in donosom.

NAJPOGOSTEJSE NAPAKE PRI UPRAVLJANJU PRESEZNIH DENARNIH SREDSTEV
Pri delu s podjetji se najpogosteje pojavljajo tri napake.
1. Prevelika izpostavljenost likvidnosti: podjetja pogosto drzijo prevecC sredstev na racunih, kjer

ne ustvarjajo donosa.

2. Nejasen c¢asovni horizont: sredstva, ki bi lahko bila dolgoroéno investirana, ostajajo

neizkoriS¢ena zaradi neodlo¢nosti.

3. Odsotnost strategije: sredstva niso razporejen nacrtno, temve€ ostajajo na raCunu kot

posledica trenutnih odlocitev.

Posledica teh napak je, da podjetje ne ustvarja donosa in dolgoro€no izgublja vrednost.

ZAKAJ DENARNA SREDSTVA OSTANEJO NA BANCNIH RACUNIH KLJUB OCITNIM
FINANCNIM IZGUBAM
Podjetja pogosto ohranjajo veéino sredstev na rac¢unih. Razlogi so praviloma nefinanéni:

o obcutek varnosti in nadzora;
. strah pred neznanimi nalozbami;

. pomanjkanje ¢asa ali znanja za upravljanje premozenja.
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Zato odlocitev za neaktivnost pogosto ni racionalna finanéna odlocitev, temvec posledica

psiholoskih dejavnikov.

KAKO ZACETI?
Ce zelite zadeti bolj aktivno upravljati finanéna sredstva podjetja, si postavite teh pet vprasan;j:
1. Koliko sredstev podjetje potrebuje za nemoteno poslovanje v naslednjih 6—12 mesecih?
2. Kolik§en del trenutno ne ustvarja donosa in ostaja pasiven na ra¢unih?
3. KolikSen delez denarnih presezkov lahko namenimo za kratkoro¢no upravljanje likvidnosti,
brez ogroZanja poslovanja?
4. Koliksen del prostih denarnih sredstev lahko dolgoro¢no investiramo, glede na nas ¢asovni
horizont in nacrte rasti?
5. KakSen donos Zelimo doseCi na presezna sredstva in kaksno tveganje smo pripravljeni

prevzeti?

Odgovori na ta vpraSanja omogoc¢ajo prvi korak k bolj strukturiranemu upravljanju preseznih likvidnih

sredstev na racunu.

NASLEDNJI KORAK

Upravljanje preseznih denarnih sredstev podjetja danes ni ve¢ vprasanje, ali investirati, temve¢
kako te denarne presezke strukturirati, da ohranjajo svojo vrednost in hkrati podpirajo
poslovanje.

Ce Zelite oceniti, kako bi tak$en okvir lahko deloval v vagem podjetju, vas ekipa Generali Investments

vabi na individualni pregled in usmeritve.

Vstopite v stik z:

GORAN DJURATOVIC, i GEZA NORCIC,

Direktor sektorja finanénega svetovanja Upravitelj

9

E: goran.djuratovic@generali-investments.si E: geza.norcic@generali-investments.si

Generali Investments, T +386 1 582 67 80 Vpis v sodni register: Id. §t. za DDV: SI56687036
druzba za upravljanje, d.o.o. F +386 151840 88 Okrozno sodisce v Ljubljani TRR: 0292 2026 0821 258, NLB d.d.
Dunajska cesta 63 nasvet@generali-investments.si pod stevilko viozka 1/25274/00 Visina osnovnega kapitala:

1000 Ljubljana www.generali-investments.si MS.: 5834457000, DS.: 56687036 1.767.668,00 EUR


mailto:goran.djuratovic@generali-investments.si
mailto:geza.norcic@generali-investments.si

"GENERALI

INVESTMENTS ~
\ NvAvR ) y/
KAKQ ZASCITITISREDSTVA -

®

Oglejte si posnetek webinarja, na katerem élan uprave Generali Investments Saso Smigié

govori o upravljanju preseznih denarnih sredstev podijetij in prakti¢nih pristopih k ohranjanju

njihove vrednosti v €asu inflacije.

Predmetni dokument ne predstavlja priporocila za nakup ali prodajo finanénih instrumentov, niti ne pomeni ponudbe ali vabila k
sestavljanju ponudb za nakup ali prodajo finanénih instrumentov, temve¢ je izklju¢no informacijske narave. Generali Investments, druzba
za upravljanje, d. o. o., ne jam¢i za to¢nost in popolnost objavljenih podatkov, niti ne prevzema nobene odgovornosti za morebitne
posledice, ki bi izhajale iz njihove uporabe. Seznanitev z vsemi oblikami tveganja pri nalozbah v finan¢ne instrumente je pogoj za
oblikovanje ustrezne investicijske odlocitve, zato Generali Investments posameznikom priporoc¢a, da investicijskih odlocitev ne sprejemajo
zgolj na osnovi tu objavljenih informacij, temve¢ da informacije o poslovanju pridobijo tudi neposredno od izdajateljev vrednostnih papirjev
in da se o morebitnih investicijah posvetujejo s pooblaS€enimi strokovnjaki na ustreznih podrocjih. Generali Investments in z njimi
povezane osebe imajo lahko interes za nakup ali prodajo finanénih instrumentov, ki so omenjeni v tem dokumentu. Vsebina tega
dokumenta je predmet avtorske zascite in drugih oblik intelektualne lastnine. Generali Investments si v zvezi s predmetnim dokumentom
pridrzuje vse pravice intelektualne lastnine v najvecjem obsegu, ki ga omogoc€a zakonodaja. Vsebine, objavljene v tej novici, se lahko
uporabijo samo v nekomercialne namene, zato je razmnozZevanje, spreminjanje ali kakrSnokoli razSirjanje dela ali celotnega besedila,
objavljenega v tej novici, ali podatkov, vsebovanih v njej, prepovedano, razen v primeru pisnega soglasja Generali Investments oziroma

z njimi povezane osebe, na katero se posamezno besedilo nanasa.
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