Ce ste v bankah
Ze zadolzeni, je
smiselno, da vire

financiranja razprsite
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zizdajo obveznic.
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1zziv za poslovodstvo: »Smo v procesu naku-

pa novega stroja za druzbo v tujini, ki naj bi ga
uporabljali priblizno deset let. Obrestne mere so
precej upadle in imamo dobro boniteto. Odlocamo
se za najem posojila, dilema je, ali vzeti posojilo po
variabilni ali fiksni obrestni meri.«

Visina potrebnih financnih sredstev, potencialni fi-
nancni viri, ro¢nost posoijila in variabilnost osnovnega
poslovanja (EBITDA) so kljucni stirje dejavniki, ki naj
vas vodijo pri tej odlocitvi.

Od visine potrebnih financnih sredstev je odvisno, ali
lahko izbirate tudi med drugimi moznostmi financi-
ranja nakupa. Ker trdite, da imate dobro boniteto, bi
prisla v postev izdaja dolgorocne obveznice, idealno
10-letne, ki obi¢ajno pomeni prosto razpolaganje s
premoZenjem oziroma nepremicninami.

V primeru ban¢nega posojila je namred praksa,
da je to zavarovano z nepremicninami ali drugimi
sredstvi (lahko tudi patenti, obratnimi sredstvi). Pri
majhni izdaji (ta vseeno znasa vsaj milijon evrov)
bi lahko izdali zaprto serijo obveznic, ki bi jo vpisali
dobro pouceni vlagatelji. Ti se namrec soocajo s pri-
manjkljajem donosnih in varnih oblik za nalaganje
svojih sredstev v upravljanju. Obicajna praksa je, da
je kupon fiksen.

Potencialni financni viri so poleg bancnega posojila
in Ze omenjene izdaje obveznice lahko $e lastna
sredstva (depoziti, kratkorocno finan¢no premozenje
v lasti), ki jih trenutno ne potrebujete za financiranje
obratnega kapitala ali varnostno rezervo. Govorimo
o tako imenovani »non-core« likvidnem premozenju,
kot so imetnistvo manjsinskih delnic v lasti, drzavnih
obveznic ...

Vrednotenja delnic kot obveznic na svetovnih
kapitalskih trgih so po vecletnih rasteh trenutno
visoka, zato je zdaj primernejsi ¢as za umik iz teh
nalozb, kot je bil leta 2009 in 2010. Poleg tega je
potrebno imeti v mislih distribucijo financnih virov.
V kolikor ste pri bankah ze zadolzeni, je smiselno, da
diverzificirate vire financiranja z izdajo obveznic.

Rocnost posojila je morda najpomembnej$a postav-
ka, ki jo pri odlocitvi ne smete zanemariti. V kolikor
financirate dolgoro¢no sredstvo s kratkoro¢nim
poso-jilom, se izpostavljate nevarnosti, da ne bo po-
daljSa-no ter boste morali sredstvo (stroj) prodati po
takrat znani trzni ceni. V kolikor vzamete dolgoro¢no
posojilo ali izdate dolgoro¢no obveznico, je to seveda
drazje, vendar vam znizuje tveganije financiranja.

Pri tem se odpira tudi vprasanje o posojilu s fiksno ali
variabilno obrestno mero. Obrestna mera pri prvem
je sicer danes nizja, vendar to ne pomeni, da bo temu
tako tudi v prihodnje. Kako se bodo gibale obrestiv
prihodnje, odraza trenutna fiksna obrestna mera, ki
je tudi zelo upadla, vendar je od prve visje. Posojilo

s fiksno obrestni mero omogoca varnost, predvidlji-
vost pri stroskih obresti ter potencialne prihranke v
primeru, da bodo osnovne obrestne mere (Euribor)
rasle hitreje kot se danes na trgu pricakuje. V kolikor
Ze imate posojila z variabilno obrestno mero, je smi-
selno, da za vsaj del financnih obveznosti pladujete
fiksno. Finan¢ni trgi so se namrec Ze velikokrat izkazali
za nepredvidljive.

Variabilnost poslovanja je tista, ki prav tako prispeva k
odlocitvi o fiksni ali variabilni obrestni meri. V kolikor
bo pri¢akovana EBITDA zaradi nakupa stroja nihala
podobno kot poslovni cikel v Evropi, je smiselna
uporaba variabilne obrestne mere, saj bo ECB vodila
taksno denarno politiko, ki bo nizala Euribor v prime-
ru recesije v Evropi. To sicer ni povsem fiksno pravilo,
saj lahko nenaden porast cen surovin ECB prisili k
vi$anju centralne obrestne mere znamenom umir-
janja inflacije ob hkratnem gospodarskem upadu. V
primeru stabilno rastoce EBITDA je najbolj oportuna
odlocitev fiksna obrestna mera.

0Odgovor: Izberite posojilo s fiksno obrestno mero,

pred tem pa razmislite, ce se lahko financirate tudi
brez ban¢nega posojila.
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