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Obvladovanje denarnih tokov v ¢asu
epidemije COVID-19

Banka Slovenije je pred nekaj dnevi ocenila, da bo epidemija COVID-19 najverjetneje prizadela slovensko
gospodarstvo celo bolj, kot zadnja svetovna finan¢na kriza (t.j. predviden padec BDP med 6.2% -16.1%, ob
odsotnosti fiskalnih in monetarnih intervencij za zajezitev $kode'), pri Gemer je v tem trenutku zelo
nehvalezno napovedovati njeno dolZino in hitrost okrevanja. V tej lu€i so interventni ukrepi drzave za
spodbujanje gospodarstva zelo dobrodosli, vendar pa se podjetja ne morejo zanasati samo na njih. Ti ukrepi
so namre€ usmerjeni predvsem v zacasno pomo¢ pri znizevanju stroskov podjetij in ohranjanju
zaposlenosti, ne pomagajo pa resiti motenj v dobavnih verigah in drasti€nega znizanja povprasevanja po
proizvodih oz. storitvah in posledi€éno manjSih denarnih pritokov iz osnovne dejavnosti. Kako dobro je vase
podjetje pripravijeno na t. i. COVID-19 krizo na razliénih podrogéjih poslovanja, lahko preverite tudi
prek PwC COVID-19 vprasalnika na povezavi htips://bit.ly/2RfgsOo .

V tem kontekstu je za podjetja nujno, da obvladujejo svoje denarne tokove, Se preden zaidejo v morebitne
likvidnostne tezave in vzpostavijo ustrezne nadzorne mehanizme ter transparentno komunikacijo z vsemi
delezniki v poslovnem okolju: kupci, dobavitelji, zaposlenimi, finanénimi institucijami, drzavnim aparatom,
nenazadnje pa tudi SirSim socialno-druzbenim okoljem, v katerem delujejo.
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Slika 1: Obvladovanje denarnih tokov za nadzor nad likvidnostno vrzeljo v ¢asu gospodarske krize. Vir: PwC.

Podroben nacrt pricakovanih denarnih tokov je tako za management kljuéno orodje za sprejemanje
operativnih odlocitev, saj omogoca sprotno preverjanje njihovega vpliva na likvidnost podjetja in ustrezne
korektivne ukrepe. V sedanjem nestabilnem gospodarskem okolju ga je smiselno pripraviti za
kratkoroéno obdobje od 3 do 6 mesecev, odvisno od situacije, v kateri se podjetje nahaja in se lahko
pripravlja na dnevni, tedenski ali meseéni ravni. TakS§en dokument pa seveda ne sme biti sam sebi namen in
ga je potrebno sproti prilagajati za kakrSnekoli spremembe v gospodarskem okolju in iniciative podjetja, ki jih
le-ta izvaja na kratki rok oz. na srednje/dolgoro¢no obdobje.

1 Vir: Sporocilo za javnost Banke Slovenije, 31.3.2020.


https://bit.ly/2RfgsOo

Kako pripraviti dober nac¢rt denarnih tokov?

Pri pripravi nacrta denarnih tokov je zelo pomemben sistematiéen pristop, da se v analizo vkljuci vsa
kljuéna podroc¢ja poslovanja — prilive in odlive denarnih sredstev, vezane na upravljanje neto obratnega
kapitala podjetja (t.j. poslovne in druge terjatve, obveznosti do dobaviteljev, finan&nih in drzavnih institucij,
zaposlenih ter zaloge) ter ocena bodogih prihodkov in stroskov. Ce zanemarimo eno kategorijo, lahko
bistveno vplivamo na oceno denarnega toka in poslediéno na oceno potrebnih virov financiranja (lastniskih
ali dolzniskih).

1. Terjatve — potrebno je oceniti kreditno sposobnost po posameznih kupcih in verjetnost placila ter njihov
Casovni okvir, saj je tudi kupce prizadela kriza in niso ve¢ v takSnem stanju kot Se v zaCetku leta. Reden
stik s kupci vam omogoci boljsi vpogled v njihovo poslovanje oz. informacije, kako hudo jih je prizadela
trenutna situacija. Dodatna vprasanja, ki si jih je potrebno zastaviti:

e  Kdo so nasi kljuéni kupci, ki zahtevajo posebno obravnavo?
e  Komu je potrebno znizati limit maksimalne izpostavljenosti terjatev, prekiniti dobave na kredit oz. kdo
ima na razpolago vedjo likvidnost in zmoznost pred€asnega placila?

2. Obveznosti — status posameznega dobavitelja definira vase poslovne odnose in navsezadnje tudi
odlocitve, katere obveznosti platate na datum zapadlosti in kje se je moZno dogovoriti za odlog oz.
dinamiko poplacila. Zelo pomembna je identifikacija klju¢nih dobaviteljev, s katerimi morate ohraniti
dobre odnose na dolgi rok, pa tudi tistih, ki so od vas odvisni, pa vam je v interesu, da tudi ¢im bolje
prebrodijo krizo (npr. vam omogoc¢ajo konkurenéno prednost ali pa zmanjSujejo odvisnost od drugih),
prav tako redno komunicirajte s finan¢nimi institucijami (banke, leasingi) in finanéno upravo (DDV, DDPO
itn.). Nekaj dodatnih kljuénih vprasanj:

Ali lahko vzdrzujemo dinamiko placil dobaviteljem z dinamiko prilivov?
Ali imamo ustrezen asortiman dobaviteljev in kako se bodo spreminjali nasi poslovni odnosi v
prihodnje?

e Ali smo preverili vse moznosti odloga placil, ki so nam na voljo in ali smo seznanjeni z vsemi
oblikami pomoci, ki nam omogocajo odlog obveznosti?

e  Bodo nekateri dobavitelji zahtevali avansno placilo ali dodatne garancije?

3. Zaloge — njihova redna spremljava je predvsem pomembna z vidika zadostnosti koli¢in, predvsem v
Casu pretrganih dobavnih verig in daljSih dobavnih rokov, po drugi strani pa prevelike zaloge zmanjSujejo
likvidnostna sredstva podjetja.

e  Kako ustrezno dolociti povprasevanje po hitro pokvarljivem ali sezonskem blagu ali zalogah, ki jih ni
mogoce dalj Casa skladis¢iti?

e KaksSne naj bodo minimalne zaloge po posameznih kategorijah proizvodov in kaksni so riziki
prekinitve dobav?



4. Prihodki - glede na vse neznanke jih bo verjetno precej tezko oceniti, zato je priporocljiva priprava ve¢
scenarijev (npr. padec prodaje za 10 %, 20 % ali 30 %) in preverjanje vpliva na likvidnost podjetja.
Uporabite vse predpostavke, ki jih imate (vsaj na nivoju posameznih klju¢nih kupcev) in jih redno
posodabljajte, hkrati pa ne pozabite na morebitna podaljSanja placilnih rokov in morebitne dodatne
potrebe po zavarovaniju terjatev zaradi povecanih rizikov neplacila s strani kupcev. To bo najbrz ena
izmed kljuénih dilem, ki jih bo potrebno razreevati za realizacijo prodaje.

5. Stroski — posvetiti se moramo oceni stroSkov, ki so neposredno povezani s proizvodnjo oz. storitvami
podjetja (in ki so sicer v veliki meri odvisni tudi od napovedanih prihodkov/realizacije proizvodnje), pri
¢emer moramo upoSstevati tudi morebitne cenovne Soke zaradi motenj v dobavni verigi (npr. drazZje cene
vhodnih surovin). Hkrati pa moramo preveriti potrebo po storitvah, ki nam vsaj na kratki rok niso nujno
potrebne in razmisliti o morebitnih moznostih spremembe poslovnega modela (npr. pove€ana
digitalizacija, delo na daljavo itd.).

e  Kateri stroSki so resni¢no pomembni za delovanje podjetja?
e  Kje so mozni prihranki z druga¢no organiziranostjo dela?

6. Zaposleni — predviden nivo proizvodnje oz. opravljenih storitev 0z. bodocih prihodkov bo kljuéni kriterij
za odloCanje o ohranjanju Stevila zaposlenih. Podjetja se morajo pripraviti na razli€cne mozne scenarije
in maksimalno izkoristiti stimulacije s strani drzave, da se ohranijo stroski na vzdrznem nivoju, obenem
pa obdrzi izkuSeno delovno silo, ki jim bo pomagala pri izhodu iz krize. Med klju¢ne naloge sodi socialni
dialog in iskanje najbolj optimalnih resitev skupaj z zaposlenimi, morebitna znizevanja pla¢, zaustavitve
proizvodnije in s tem povezane napotitve na Cakanja in dopuste, pa tudi identifikacija klju¢nih kadrov za
dolgoroc¢ni razvoj podijetja.

Marsikatero podjetje v prihodnjih mesecih verjetno ne bo dosegalo zadostnih denarnih tokov, potrebnih za
ohranjanje minimalne likvidnosti. Tako je nujno, da za¢nejo &im prej z optimizacijo neto obratnega kapitala
(vsaj kratkoroéno), s fokusom na izpeljavo ukrepov s takoj$njimi u€inki na izboljSanje likvidnosti. Poleg
nekaterih Ze zgoraj navedenih ukrepov velja razmisliti o naslednjih moznostih:

e izkoristiti obstojece kreditne linije do maksimalnega obsega, izpogajanje novih ter uporaba
faktoringa;

e izkoristiti ¢&im SirSi nabor drzavnih stimulacij (subvencij, garancij, odloga davkov in prispevkov), ki jih

ponuja drzava;

prekiniti oz. odloziti izvajanje nepotrebnih investicij;

prodaja poslovno nepotrebnega premozenja (npr. finanénih nalozb ali nepremicnin);

odlog izplacila dividend;

optimizacija zalog, Ce to dopusScata poslovni proces in logistika;

pregled splosnih stroSkov in zmanjSanje tam, kjer je u€inek znaten.

Vse omenjeno je nato potrebno smiselno vkljuciti v nacrt denarnih tokov, kjer pa je potrebno ohraniti nekaj
previdnosti, da ocena prihrankov ne bo preve¢ optimisti¢na, kar lahko privede do napaéne ocene »
likvidnostne vrzeli« in ukrepanja, ko je ze prepozno.

Vsako podjetje sodeluje z mnogimi delezniki (kupci, dobavitelji, finanéne institucije, zaposleni, drzava itn.),
zato je nujno, da z vsemi ohranjate redno in odprto komunikacijo. Razumevanje stanja, potreb in zahtev
posameznih deleznikov je kljuénega pomena za validacijo predpostavk nacrta denarnega toka. Poleg tega
je zelo koristno, da klju¢ne deleznike redno obves¢éate o nameravanih ukrepih, saj bo implementacija
posledi¢no precej bolje uspela.



Ukrepi z u€inki v srednjem oz. dolgoroénem obdobju?

Kratkoro¢no usmerjeni likvidnostni ukrepi niso nujno zadostni za uspesen izhod iz obdobja krize, $e posebej,
¢e niso bili usklajeni z dolgoro¢nimi cilji in strategijo podjetja. Zato je smiselno, da se management zacne
¢im prej ukvarjati z aktivnostmi, ki bodo lahko podjetju pomagale iz likvidnostne vrzeli ali na prehodu v
ponovno rast poslovanja. Med takSne sodijo nasledniji ukrepi operativnega, strateSkega in finanénega
restrukturiranja:

o identifikacija neklju¢nih aktivnosti/sredstev podjetja (ali héerinskih druzb) in zacetek priprave na
njihovo oddelitev oz. odprodajo;

e dokapitalizacija podjetja, konverzija dolga v kapital, prodaja deleZza podjetja investitorju z zadostno
likvidnostjo;

o dodatno zadolZevanje pri bankah ali na kapitalskih trgih prek komercialnih zapisov ali obveznic;
restrukturiranje in optimiziranje poslovnih procesov (in stroSkov), digitalizacija, reorganizacija dela
(dolgoro€no zmanjSanje Stevila zaposlenih in/ali viSine izpla¢anih plac);

e odlog nenujnih investicij v osnovna sredstva (»CAPEX«), ponoven premislek o klju€nih investicijah, ki
bodo dodajale dodano vrednost v bodoce;

° izpogajanje novih pogojev s kupci in dobavitelji, (vklju¢ujo& najemnine in banéne obrestne mere);
optimiziranje dobavne verige in Stevila dobaviteljev;
strateSka preveritev nabora proizvodov/storitev, fokus na vi§jo dodano vrednost danes in v bodoce.




Primer dobre prakse spremljave denarnih tokov

Example of cash flow management tool
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