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Pri oblikovanju
strukture
financiranja
investicije
upostevajte
pricakovane
denarne tokove

iz nove investicije
pri pesimisticnem
scenariju.
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Nova investicija: ze v 2021 ali po 2022?

Pandemija covida-19 narekuje tudi previdnejse odlocanje pri pomembnejsih

investicijah.
Bojan Ivanc, glavni ekonomist pri Analitiki GZS

Izziv za poslovodstvo: Smo srednje velika druzba,

ki posluje predvsem na domacem trgu in nekaterih
bliznjih evropskih, in sicer na podrocju industrije. V tem
trenutku se soocamo z nenavadno situacijo, ko imamo
povecan obseg narocil v naslednjih treh mesecih, dobre
izglede o poslovanju na rok 3-5 let, vendar se soocamo
tudi s povecano negotovostjo, povezano z gospodarsko
situacijo v naslednjih nekaj letih. Nasa likvidnostna
pozicija je dobra, prav tako lahko pridobimo ugodne
vire financiranja za naso novo investicijo, s katero bomo
povecali kapacitete za 30 % ter izboljSali bruto marZo.
Ali je trenuten Cas ustrezen Se za taksno investicijo,

ali pa je potrebno odlocitev odloZiti? V nasi dejavnosti
sicer prazen prostor hitro zasedajo tekmeci iz srednje
Evrope, zato je biti prvi v novih produktnih nisah zelo
pomemben element bodoce uspesnosti poslovanja.

Preverite ponovno scenarije denarnih tokov pri
novi investiciji

Odlocitev o novi investiciji je zelo pomembna tako z
vidika ohranjanja oz. povecevanja konkurencnosti
kot z vidika morebitnih bremen, ki jih le-ta prinasa

v primeru, da bi se povprasevanje po vasih izdelkih
bistveno zmanjsalo, breme odplacevanja financnih
obveznosti pa bi bremenilo manjSo vrednost denar-
nega toka iz poslovanja. Investicije v industriji imajo
obicajno odplacilno vrednost med 8 in 20 letiinv
osnovi predstavljajo pomemben fiksen strosek, ki

ga lahko pokrije le bodoci dodatni denarni tok, ki bo
izviraliz proizvedenih izdelkov. Za oceno smiselnosti
investicije je tako prav, da zopet preverite temeljne
predpostavke: kako imate oblikovane osredniji,
optimisticni in pesimisti¢ni scenarij denarnih tokov
ter kakSne korake priizvedbi investicije lahko storite
danes, da ublaZite morebitno nevarnost uresnicitve
pesimisti¢nega scenarija. To pomeni, do katere mere
je vasa nova investicija prilagodljiva za namene drugih
industrij v primeru, da se poslovanje za izvorni namen
investicije bistveno poslabsa. V koliksni meri so novi
stroji ustrezni za uporabo v drugih podjetjih oz. kako
se spreminja njihova trZzna vrednost v ¢asu. Do katere
mere uporabljate ustrezen miks med zaposlenimi

in agencijskimi delavci, ki vam bo omogocal tudi
ustrezno variabilnost pri obvladovanju stroskov dela v
primeru nihanja proizvodnje.

Cena dolga je nizka, Se posebej za podjetja z
dobrimi bilancami in v pravih industrijah

Z vidika nacrtovanja finan¢nih obveznosti je vtem
trenutku smiselno povecati zadolZenost, sploh v

primeru, ¢e vam aktualno stanje v bilanci dopusca in
je zato trzna obrestna mera ugodna. Del tega dolga je
smiselno ohraniti v nekoliko povecanih likvidnostih
rezervah, ki sicer na kratek rok res morda prinasajo
celo negativne obrestne mere, vendar na drugi strani
prinasajo konkurencno prednost v ¢asu, ko lahko
doseZete visje marZe v primeru financiranja obra-
tnega kapitala vasim kupcem (podaljSanja placilnih
rokov) ali dobaviteljem (avans za zagotovitev ugo-
dnejsih odkupnih cen). Trenutno ocenjujemo, da je
likvidnost gospodarstva relativno dobra, in sicer tako
v Sloveniji kot v regiji, zato vam opisana strategija ver-
jetno ne bo prinesla dodatnih donosov, lahko pa vam
bistveno izboljSa konkurenc¢no pozicijo v obdobju, ko
tekmeci ne bodo vec imeli tako ugodnega dostopa do
financiranja kot v danasnjem casu.

Zelene lastnosti novih dolzniskih virov

V luci razvoja pandemije je v tem trenutku Se nejasno,
do katere mere bodo zajezitveni ukrepi Se vplivali na
velike spremembe v potrebnem obratnem kapitalu
ter tudi do katere mere bodo podporni ukrepi drZzave
te negativne ucinke nevtralizirali. Vseeno v praksi
prihaja do razhajanja med zaprosilom za pomocin
dejanskim datumom izplacila, in sicer v povprecju za
2 do 3 mesece. Z rastjo fizicnega poslovanja (zaradi
prirasta kapacitete) verjetno tudi do teh pomoci
pretezno ne boste upraviceni, ¢e ste morda sedaj bili.
Vendar morate na drugi strani tudi tehtati verjetnost,
da prazen prostor trajneje zasedejo vasi konkurenti,
kar vam verjetno zniZuje ekonomiko investicije po
letu 2022.

Ne glede na to, je smiselno, da pri nacrtovanju
ustreznih dolZniskih virov preverite moznost neko-
liko bolj dolgorocnih posojil, po mozZnosti morda z
moratorijem pri odplacevanju glavnice enega leta.
Glede na vaso velikost druzbe (srednje velika) se kot
najustreznejsa reSitev ponujajo posojila SID banke ali
poslovnih bank. g
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