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SAZETAK

Kriza zbog pandemije COVID-19 izazvala je nagli zastoj u novcanom tijeku kod
mnogih poduzeca, te je na taj naCin gurnula mnoga solventna, ali nelikvidna poduzeca u
bankrot. Stroge mjere ogranicavanja koje su mnoge zemlje usvojile u prvoj polovici 2020.
godine kako bi ublazile porast zaraze, postavile su zna¢ajnu koc¢nicu za ve¢inu ekonomskih i
socijalnih aktivnosti. Tvrtke koje se trenutno bore za opstanak- one s niskim novCanim
rezervama ili nestabilnim nov¢anim tokovima - posebno su ranjive. Medutim, ¢ak i tvrtke za
koje se ¢ini da su u dobrom financijskom stanju nece biti imune, ovisno o tome kako situacija
napreduje i koliko dugo treba da se lanci potraznje i opskrbe vrate u normalu. U relevantnoj
literaturi se navode tri korakatri koraka za upravljanje likvidnosti za vrijeme trajanja
pandemije COVID-19: osiguravanje pravilnog planiranja likvidnosti, prilagodavanje profila
rizika te upravljanje sveobuhvatnim kapitalom. Cilj ovog rada je istraziti na koji nacin se
moze osigurati likvidnost gospodarskim subjektima, poglavito onima koji su bili primorani
prekinuti svoje uobicajeno poslovanje, te na koji nacin su mjere Vlade RH i Hrvatske narodne

banke pripomogle odrzavanju likvidnosti u Hrvatskom gospodarstvu.

Kljuéne rijeci: likvidnost, insolventnost, COVID-19, korona kriza, mjere za

ublazavanje posljedica pandemije



SUMMARY

The crisis over the COVID-19 pandemic has caused a sudden stagnation in cash flow
for many companies, pushing many solvent but illiquid companies into bankruptcy. Strict
restrictive measures adopted by many countries in the first half of 2020 to mitigate the rise in
infection have set a significant brake on most economic and social activities. Companies that
are currently struggling to survive - those with low cash reserves or volatile cash flows - are
particularly vulnerable. However, even companies that appear to be in good financial
condition will not be immune, depending on how the situation progresses and how long it
takes for demand and supply chains to return to normal. In the relevant literature, there are
three steps outlined for liquidity management during the COVID-19 pandemic: ensuring
proper liquidity planning, adjusting risk profiles, and comprehensive capital management. The
aim of this paper is to investigate how liquidity can be provided to economic entities,
especially those who were forced to discontinue their normal operations, and how measures of
the Government of the Republic of Croatia and the Croatian National Bank helped maintain

liquidity in the Croatian economy.

Keywords: liquidity, insolvency, COVID-19, corona crisis, measures to mitigate the effects of

a pandemic



1. UVOD

Dobro je poznata Cinjenica da gotovo sve tvrtke imaju novCane rezerve kako bi
zadovoljile svoje potrebe likvidnosti. Sto su financijska trziita razvijenija i likvidnija to
poduzeéa moraju drzati manji iznos novc¢anih rezervi. Kada se tvrtke suoce s nedostatkom
gotovine, mogu pronacéi potrebna sredstva na trziStu po cijeni koja je funkcija ocekivanog
rizika 1 profitabilnosti njihovih projekata. Zbog trziSnih nesavrsenosti, tvrtka mora u¢inkovito
upravljati gotovinom. S jedne strane, poduzece s vecim novCanim rezervama nece se morati
odre¢i projekata s pozitivnom neto sadasnjom vrijednos¢u (pozitivna vrijednost znac¢i da su
budué¢i novcani tokovi projekta veéi od pocetnog troska, odnosno drustvo ¢e zaraditi na
ulaganju) zbog trziSnih nesavrSenosti. S druge strane, s glediSta korporativnog upravljanja,
velika nov€ana sredstva ostat ¢e idealna (nece opadati) u poduzecu i zbog cega ¢e porasti

profitabilnost poduzeca.

Kriza zbog pandemije COVID-19 izazvala je nagli zastoj u nov¢anom tijeku kod mnogih
poduzeéa, te je na taj nacin gurnula mnoga solventna, ali nelikvidna poduzeca u bankrot.
Stroge mjere ograni¢avanja koje su mnoge zemlje usvojile u prvoj polovici 2020. godine kako
bi ublazile porast zaraze, postavile su znacajnu kocnicu za ve¢inu ekonomskih i socijalnih
aktivnosti. Ovakav kolaps ukupno odradenih sati i pad aktivnosti do danas nije zabiljeZen sve
od vremena Velike depresije. Temeljno pitanje u predvidanju ekonomskih ucinaka pandemije
COVID-19 jest razumijevanje jesu li ucinci trajni ili ne. Odnosno, moramo utvrditi hoce li se
gospodarstvo brzo vratiti na razinu prije krize ili ¢e trebati puno vremena da ponovno
apsorbira pad proizvodnje. To u velikoj mjeri ovisi o tome koliko ¢e tvrtki bankrotirati iz
krize likvidnosti (zbog pada prodaje). Stoga je od iznimne vaznosti poduzecima osigurati

potrebnu likvidnost kako bi se izbjegli bankroti u velikim razmjerima.

Tema ovoga rada je osiguranje likvidnosti poduze¢a u vrijeme korona krize. U drugom
poglavlju rada opisan je sam koncept likvidnosti njegove definicije, analiza likvidnosti
poduzetnika, instrumenti za upravljanje likvidnoS¢u, zatim je opisan modalitet odnosa izmedu
likvidnosti 1 profitabilnosti, veza izmedu financijskih ogranicenja i1 potraznje poduzeca za

likvidno$¢u te na posljetku kako likvidnost funkcionira u rizicnim vremenima.



U tre¢em poglavlju rada osvrnulo se na osiguranje likvidnosti tijekom trajanja pandemije
COVID-19 opisujuci $to nam je to donijelo ,,novo normalno* te koje tvrtke ¢e u svemu tome
biti najviSe pogodene. Zatim su opisana tri koraka za upravljanje likvidnosti za vrijeme
trajanja pandemije COVID-19 te koraci za zastitu likvidnosti i odgovor na neposredni izazov.
Nakon toga je obraden odgovor na neposredni izazov, zatim kaskadni pristup
komplementarnih mjera za podrSku odrzivom poslovanju te prilagodavanje mjera

insolventnosti.

U Cetvrtom poglavlju navedene su radnje koje su poduzele Hrvatska narodna banka, Hrvatska
Vlada te Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga za zadrzavanje likvidnosti poduzeca

i njihovog opstanka, te mjere za zadrzavanje zaposlenosti.



2. KONCEPT LIKVIDNOSTI

Glavni cilj ovog dijela rada je opisati koncept likvidnosti te na taj nacin postaviti
temelj za provedbu daljnje analize problematike osiguravanja likvidnosti u Republici
Hrvatskoj tijekom trajanja pandemije COVID-19, kao i za razumijevanje mjera i njihovih
ucinaka poduzetih od strane Vlade RH i Hrvatske narodne banke. Pregled literature otkriva
znacajno neslaganje medu istrazivacima u vezi s prirodom likvidnosti, njezinim izvorima i
njezinim posljedicama za ulagace. Koristenje izraza povezanih s likvidnosc¢u je kaoti¢no, a
definicije su djelomi¢no kontradiktorne. Ovo je poglavlje pokuSaj pruzanja strukturiranog

koncepta, iako ¢e brojna pitanja i dalje ostati otvorena.

Likvidnost je jedan od najvaznijih ciljeva upravljanja obrtnim kapitalom i srediSnja je zadaca
cash managera. Pojam likvidnost ¢esto se koristi bez dodatnih objasnjenja pod pretpostavkom
da bi svaki Ccitatelj trebao znati na S§to se misli. U mnogim slucajevima, posebno u
svakodnevnom trgovanju, zapravo nije potrebno opsezno teoretizirati znacenje likvidnosti.
Vecina ulagaca moze intuitivno kvalificirati glavna trzista ili vrste imovine kao likvidna ili
nelikvidna 1 prepoznati povezane ucinke. Medutim, nedostatak formalne definicije uzrokuje
ozbiljne probleme pri razvoju formalnih pristupa koji likvidnost uzimaju u obzir kao kriterij
ulaganja.' Rije¢ , likvidnost“ je latinskog podrijetla i zna¢i: ,...pokretnost; lakoca realizacije;

e e 2
mijenjanje u gotov novac.

Nesumnjivo je najcesce citirana definicija likvidnosti, koja datira iz 1930. godine, ona koju je
dao Keynes u svojoj "raspravi o novcu". Pozivajuéi se na racune i zajmove banaka, on ih

opisuje kao "..." likvidnije "od investicija, tj. sigurnije ostvarive u kratkom roku bez gubitka
n3

! Morawski, J. (2008) The Concept of Liquidity. U: Schindler, F, Wilke, A., ur., Investment Decisions on Illiquid
Assets. Wiesbaden: Gabler, str. 9.

* Klai¢, B. (1978) Rjeénik stranih rijeci. Zagreb: Nakladni zavod MH, str. 806.

? Morawski, J. (2008) Nav. dj., str. 9.



Prema Belaku ,likvidnost se moze definirati kao sposobnost plac¢anja tekuéih obveza.«*
Dakle, likvidnost se ¢esto opisuje kao sposobnost imovine, ili njezinih pojedinih dijelova, da
se jednostavno i u kratkom razdoblju mogu pretvoriti u nov¢ani oblik koji bi bio dovoljan za
podmirenje preuzetih obveza. U ovom se smislu moze re¢i kako je rije¢ o likvidnosti
imovine, a ne o likvidnosti poslovanja. Poduzeca teze o¢uvanju likvidnosti kako bi se uspjelo
osigurati nesmetano odvijanje poslovanja te kako bi se izbjegli rizici nemoguénosti
podmirenja tekucih obveza, a time i moguénosti pravovremenog snabdijevanja poslovnog

ciklusa potrebnim inputima.

Solventnost 1 likvidnost dva su pojma koja su usko povezana (ponekad se koriste
naizmjeni¢no) i odrazavaju djelovanje politike obrtnog kapitala poduzeca. ,,Poduzece se

smatra solventnim kad njegova imovina premasi obveze*.’

Vrijednost likvidnosti je medu deset nerijeSenih problema u financijama. Zasto poduze¢ima
treba likvidnost 1 koliko je tada likvidnosti dovoljno? Troskovi i koristi za drzanje likvidne
imovine moraju se pazljivo ponderirati s oportunitetnim troskovima za drzanje produktivnije,
ali manje likvidne imovine. Optimalni iznos likvidnosti odreduje se kompromisima izmedu
niskog prinosa na likvidnu imovinu 1 koristi minimiziranja potrebe za vanjskim

. . 6
financiranjem.

Kvalitetno planiranje likvidnosti zauzima jako visoko mjesto na listi vaznosti operativnog
planiranja zauzima te je preduvjet oCuvanja financijske stabilnosti stoga $to je prijetnja
nelikvidnosti pojedinog poduzeca usko povezana s rizicima i posljedicama za to poduzece ali
1 za sve ukljuene poslovne partnere kao i Sire. Potrebno je znati kako je rizik planiranja
likvidnosti tim ve¢i Sto se plan odnosi na dulji period. Rizik nepredvidene 1 iznenadne
nelikvidnosti moze umanjiti samo plan koji predvida i najgore scenarije uz sve varijante koje

su razumne 1 realne.

* Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti. Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladniitvo i poslovne usluge, str.
15
> Lamberg, S., Valming, S. (2009) Impact of Liquidity Management on Profitability: a study of the adaptation of
liquidity strategies in a financial crisis. Magistarski rad. Umed: Umea School of Business, str. 27
6

Isto, str. 28



2.1. Mjerenje i upravljanje likvidnosti poduzeca

Dva su pristupa pri analizi likvidnosti poduzetnika: staticka likvidnost (bilan¢na likvidnost) te
dinamicka likvidnost. Staticka ili bilan¢na likvidnost prikazuje likvidnost poduzetnika
odredenog trenutka i temelji se na bilanci koja se smatra najvaznijim racunovodstvenim
izvjes¢em. ,,.Dinamicka likvidnost pretpostavlja gospodarsku slobodu poduzetnika - u
upravljanju 1 raspolaganju posjedovnim dobrima (resursima) — odnosno njihovu trajnu

likvidnost.*’

Najéeséi pokazatelji likvidnosti, odnosno uéinkovitosti koristenja imovine poduzetnika su®:

koeficijent obrtanja dugotrajne imovine,

e koeficijent obrtanja kratkotrajne imovine,

e koeficijent obrtanja zaliha,

e koeficijent obrtanja sirovina i materijala,

e koeficijent obrtanja proizvodnje u tijeku,

e koeficijent obrtanja poluproizvoda,

e koeficijent obrtanja gotovih proizvoda,

e koeficijent obrtanja trgovacke robe,

e koeficijent obrtanja potrazivanja od kupaca,
e koeficijent obrtanja dugova prema dobavljacima,
e koeficijent obrtanja ostale imovine,

e koeficijent obrtanja ukupne imovine.

Postoji nekoliko mjera za likvidnost poduzeca, a razli¢iti omjeri vazniji su za razlic¢ite dionike.

Takoder na upotrebu razli¢itih mjerenja utjeCe iz koje perspektive se ispituje razina

7 Proklin, P., Proklin, M. (2006) Likvidnost i solventnost poduzetnika kao podrika poslovnoj izvrsnosti.
Ekonomski vjesnik, Vol. 1, 2 (19), str. 23
8

Isto



mjere likvidnosti dodaju jo§ jednu novu perspektivu likvidnosti.”

Jedno od najces¢ih i ujedno najstarijih mjerila likvidnosti poduzeéa je trenutni omjer.
Razvijen je krajem 19. stoljeca kako bi se procijenila kreditna sposobnost tvrtki. U svojoj
jednostavnosti izrazava raspolozive likvidne resurse kada se podmire tekuce obveze. Brzi
omjer vrlo je sli¢an trenutnom omjeru i rjeSava gore navedena pitanja likvidacije izuzimajuci
zalihe iz izracuna. Korisnost trenutnih i brzih omjera za mjerenje obrtnog kapitala dovedena
je u pitanje zbog njihove statiCnosti. Vanjski korisnici, poput banaka i drugih izdavatelja
kredita, koristili su ih kao mjeru za ocjenu kreditne sposobnosti tvrtki za procjenu, dok su
interni korisnici nadzirali kako se provodi politika obrtnog kapitala unutar tvrtke. Korisnost
analize omjera povremeno se dovodi u pitanje i treba biti oprezan kada se usporeduju tvrtke u

ey, . .. 10
razliitim granama industrije.

2.2. Financijska ogranicenja i rizici

Veci broj autora je ispitivao razli¢ite modalitete odnosa izmedu likvidnosti i profitabilnosti,
pojedini su ispitivali utjecaj koji likvidnost ima na profitabilnost, drugi su pak istrazivali
profitabilnost kao odrednicu likvidnosti, jedni bili viSe fokusirani na radni kapital odnosno
strukturu kratkorone imovine i obveza i njihov utjecaj na profitabilnost, dok su pak drugi
ispitivali Sir1 skup potencijalnih odrednica. Ipak, generalno gledajuci, rezultati nisu

jednoznaéni.

Tvrtka bi uloZila taman dovoljno sredstava u tekucu imovinu kad bi bilo moguée to¢no
procijeniti potrebe za obrtnim kapitalom. Velika ulaganja u obrtnu imovinu znacila bi za
tvrtku nisku stopu povrata ulaganja, jer prekomjerna ulaganja u obrtna sredstva nece zaraditi
dovoljan povrat. S druge strane, malo ulaganje u obrtnu imovinu znacilo bi prekinutu
proizvodnju i1 prodaju zbog nemoguénosti placanja na vrijeme vjerovnicima zbog politike
ograni¢enja. Nije moguce to¢no procijeniti potrebe za likvidnoS¢u. Tvrtka mora odluciti o

razini likvidnosti koju ¢e prenositi. S obzirom na tehnologiju 1 proizvodni ciklus tvrtke, uvjete

’ Lamberg, S., Vilming, S. (2009) nav. dj , str. 30
1 Isto, str. 31



prodaje 1 potraznje, operativnu ucinkovitost itd., njezino drzanje likvidnosti ovisit ¢e o politici
obrtnog kapitala. Moze slijediti konzervativnu ili agresivnu politiku. Politika ukljucuje
kompromise u pogledu povrata. Konzervativna politika zna¢i nizak povrat i rizik, dok

agresivna politika proizvodi veéi rizik i povratak.'!

Da bi se osigurala solventnost, tj. stalna sposobnost poduzeca da ispune obvezu dospijeca,
poduzecéa bi trebala biti likvidna, Sto znaci veca obrtna imovina, nece imati poteskoca u
placanju potrazivanja vjerovnika kada dospijevaju. Dakle, likvidna tvrtka ima manji rizik od
nesolventnosti, odnosno tesko da ¢e dozivjeti nedostatak gotovine ili situaciju s rasprodajom.
Medutim, postoje troskovi povezani s odrzavanjem dobre pozicije likvidnosti. Znatan iznos
sredstava poduzeca bit ¢e vezan za tekucu imovinu i u mjeri u kojoj ovo ulaganje ne radi,
profitabilnost tvrtke ¢e patiti. Da bi imala vecu profitabilnost, tvrtka moze Zrtvovati
solventnost 1 odrzavati relativno nisku razinu kratkotrajne imovine. Kada to poduzece ucini,
njegova Ce se profitabilnost poboljsati §to je manje sredstava vezano za neaktivna kratkotrajna
sredstva, ali njegova ¢e solventnost biti ugrozZena i biti izlozena vecem riziku od nedostatka
gotovine 1 isteka zaliha. Dakle, potrebno je drzati optimalnu likvidnost koja ¢e povecati
profitabilnost kao i solventnost. Pri odredivanju optimalne razine trebali bi uravnoteziti splet
solventnosti profitabilnosti minimiziraju¢i ukupne troSkove - troSkove likvidnosti i troSkove
nelikvidnosti. Razinom tekuée imovine trosak likvidnosti se povecava, dok se trosak
nelikvidnosti smanjuje 1 obrnuto. Tvrtka bi trebala odrZavati obrtnu imovinu na onoj razini na

kojoj bi zbroj tih troskova trebao biti minimaliziran.'?

Temeljem kratkog pregleda pojedinih dosadasnjih istrazivanja, moZze se izvesti zakljucak kako
ne postoji konsenzus oko smjera utjecaja likvidnosti na profitabilnost, iako je postojanje
navedenog utjecaja uglavnom potvrdeno u empirijskim provjerama. Bitno je naglasiti kako
postoji 1 veliki broj istraZivanja koja ispituju utjecaj likvidnosti na profitabilnost u kontekstu
nekih drugih odrednica profitabilnosti (primjerice starosti poduzeca, pripadnosti industriji,

veli€ine, zaduZenosti 1 drugo).

' Bansal, R., Bansal, V. (2012) A Research Paper on Determinants of Corporate Liquidity in India. International
Journal of Marketing and Technology, Volume 2, Issue 4, str. 104.
12 Isto, str. 105.



Obrtni kapital moze vezati prijeko potrebna sredstva za poduze¢e i moze pruziti izvor
likvidnosti. Fazzari i Petersen (1993) istrazivali su utjecaj fluktuacija novcanog toka na
ulaganja u obrtni kapital i otkrili da su ulaganja u obrtni kapital zaista osjetljiva na oscilacije
novcanog toka. Ako se fiksni troskovi povecaju, to ¢e imati negativan ucinak na novcani tok,
ali razlika ¢e biti u tome Sto ¢e ograni¢ena poduzeca prilagoditi svoj obrtni kapital i
investicije, dok to ne¢e imati utjecaja na neograni¢ena poduzeca. Navedeni autori isti¢u kako
su prethodne studije mogle podcijeniti utjecaj financijskih ograni¢enja na rast i ulaganja jer

tvrtke kratkoro&no ugladuju fiksna ulaganja obrtnim kapitalom."?

Kim, Mauer 1 Sherman (1998) otkrili su da tvrtke poc¢inju graditi likvidnost kako bi ispunile
povoljne buduce perspektive ulaganja. U literaturi se takoder sugerira da postoji veza izmedu
financijskih ogranicenja i potraznje poduzeca za likvidno$¢u. Heitor Almeida, Murillo
Campello 1 Michael S. Weisbach (2004: 1778) proucavali su jesu li financijska ogranicenja
vazna odrednica ponaSanja poduzeca. Almeida i sur. utvrdili su da ograni¢ena poduzeca
pokazuju znacajno pozitivnu osjetljivost novcanog toka, sklonost poduzeca da Stedi novac iz
novéanih tokova, dok neograni¢ena poduzeca ne znace da bi tijekom recesije financijski
ograni¢ena poduzeca trebala ustedjeti veci udio svoje likvidne imovine od svojih kolega s
boljim u¢inkom. Osjetljivost novcanog toka gotovine na koju se odnosi teoretski je opravdana
i empirijski korisna varijabla koja je u korelaciji sa sposobnoscu tvrtke da pristupi trziStima

kapitala.'*

Chan & Nai-Fu Chen (1991.) tvrde da su manja poduzeca obi¢no osjetljivija na promjene u
gospodarstvu. Veca financijska poluga, problemi s nov¢€anim tijekovima i manje ucinkovito
upravljanje atributi su koji ¢ine male 1 srednje tvrtke rizi¢nijima od njihovih ve¢ih pandana.
Drugi nacin suo€avanja s neizvjesnostima koje nastaju u recesiji je zastititi se od fluktuacija
valuta. Purnanandam (2008) je otkrio da se tvrtke s visokom polugom S§tite vise od ostalih i da
se zaStita povecava za tvrtke u financijskoj nevolji koja imaju vecée poticaje za zaStitu i zastitu

od rizika.

" Fazzari, S.M., Petersen, B.C. (1993) Working Capital and Fixed Investment: New Evidence on Financing
Constraints. Journal of Economics, Vol. 24 (3), str. 328-341
'* Lamberg, S., Valming, S. (2009) nav. dj, str. 10.
15
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2.3. Likvidnost u rizi¢cnim vremenima

Uzroci rizika likvidnosti leze u odstupanjima s kompletnih trziSta i u simetri¢noj
informacijskoj paradigmi, Sto moze dovesti do moralnog hazarda i negativne selekcije. U
mjeri u kojoj takvi uvjeti traju, rizik likvidnosti endemican je u financijskom sustavu i moze
uzrokovati zaCaranu vezu izmedu financiranja 1 likvidnosti na trzistu, Sto dovodi do
sistemskog rizika likvidnosti. Upravo je ta vrsta trziSnog rizika tipi¢no upozorenje za kreatore
politika zbog njihove moguénosti destabilizacije financijskog sustava. U takvim sluc¢ajevima,

hitne odredbe o likvidnosti mogu biti sredstvo za vra¢anje ravnoteze.'®

SrediSnja banka ima sposobnost i obvezu minimizirati stvarne troSkove likvidacija i
vjerojatnost sloma financijskog sustava. Medutim, uloga likvidnosti sredisnje banke u takvim
turbulentnim razdobljima nema zajamceni uspjeh, jer ne moze rijeSiti korijene rizika
likvidnosti. Zapravo, potencijalne beneficije ogranic¢ene su ¢injenicom da sredi$nja banka ne
moze sa sigurnoS$¢u razlikovati nelikvidne od nesolventnih banaka. Stoga bi se trebao
usredotociti samo na zaustavljanje (privremenog) zacaranog kruga izmedu financiranja i
likvidnosti trziSta. Kompromis izmedu koristi i troSkova intervencije treba uzeti u obzir kada
srediSnja banka mora odluciti o svojoj strategiji osiguranja likvidnosti. Ovaj zadatak nije lak 1

ne postoji utvrdeno pravilo.'”

Kako bi se eliminirao sistemski rizik likvidnosti, potrebna je veca transparentnost praksi
upravljanja likvidno$¢u. Nadzor i regulacija osnovno su oruzje protiv sistemskog rizika
likvidnosti. Ove se prakse mogu nositi s korijenom rizika likvidnosti umanjujuci asimetri¢ne

informacije 1 moralni hazard kroz u¢inkovite mehanizme pracenja financijskog sustava.

' Nikolau, K. (2009) Liquidity (risk) concepts definitions and interactions. Frankfurt am Main: European
Central Bank, str. 5.
7 Isto
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3. OSIGURANJE LIKVIDNOSTI TIJEKOM TRAJANJA PANDEMIJE
COVID-19

Pojava pandemije COVID-19 dovelo je do povecane volatilnosti na globalnim
financijskim trziStima i nesumnjivo je utjecala na Sirok spektar industrija. Zbog mjera
suzdrzavanja i naloga za zadrzavanje kod kuce kako bi se usporilo Sirenje pandemije u
zemljama Sirom svijeta, tvrtke 1 pojedinci bili su prisiljeni prilagoditi se onome $to je postalo

novo normalno.

Ovaj novootkriveni korona virus prvi je put viden u Wuhanu, glavhom gradu provincije
Hubei u sredisnjoj Kini, 31. prosinca 2019. Ulaskom u ozujak 2020. virus je zarazio preko 90
000 ljudi i doveo do vise od 3000 smrtnih slu¢ajeva.'® Veliki broj zemalja i danas prijavljuje
pozitivne sluc¢ajeve COVID-19 dok se virus Siri globalno, utjeCué¢i na zajednice, ekosustave i

opskrbne lance daleko izvan Kine.

Na grafu na slici 1. prikazan je broj potvrdenih slu€ajeva osoba zarazenih virusom COVID-19
na milijjun stanovnika u svijetu, Ujedinjenom Kraljevstvu, Europskoj Uniji, SAD-u, i
Hrvatskoj. Kako je vidljivo na grafu, broj potvrdenih slucajeva osoba zarazenih korona
virusom u svijetu po€eo je znacajnije rasti sredinom listopada 2020. godine, da bi dosegao
svoj vrhunac krajem ozujka 2021. kada je bilo 106,2 zaraZenih na milijun stanovnika te je od
srpnja 2021. ponovno u porastu. Od navedenih drzava, najviSu stopu zaraze u jednom
trenutku je imala Hrvatska, kada je sredinom prosinca 2020. godine imala 888.51 zarazenih
na milijun stanovnika. Trenutac¢no (srpanj 2021) najveci rast broja novozarazenih ima UK sa

naglim skokom od svibnja do srpnja, te je za sada jo$ u naglom porastu.

' 'WHO (2020) Coronavirus disease 2019 (COVID-19): Situation Report — 94. Dostupno na:
https://bit.ly/3boRB5p [11.05.2021.]
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Slika 1.: Broj potvrdenih slucajeva osoba zarazenih virusom COVID-19 na milijun stanovnika
u svijetu, Ujedinjenom Kraljevstvu, Europskoj Uniji, SAD-u, i Hrvatskoj.
Izvor: John Hopkins University CSSE COVID-19 Data

Vecina poduzeéa za vrijeme trajanja COVID-19 usredotoCena je na zaStitu zaposlenika,
razumijevanje rizika za njihovo poslovanje i upravljanje prekidima u opskrbnom lancu
uzrokovanim naporima da se zaustavi Sirenje pandemije. Potpuni utjecaj ove pandemije na
tvrtke i opskrbne lance jos uvijek je nepoznat. Medutim, jedno je sigurno: ovaj ¢e dogadaj
imati globalne ekonomske i financijske posljedice koje ¢e se osjetiti u globalnim lancima
opskrbe, od sirovina do gotovih proizvoda.'® Generalni direktor SZO-a dr. Tedros upozorio je:
,Pred nama je dug put. Ovaj ¢e virus jo§ dugo biti s nama. Svijet se ne moze vratiti na onako
kako je bilo. Mora postojati ,,novo normalno® - svijet koji je zdraviji, sigurniji 1 bolje

pripremljen.«**

3.1. Tvrtke koje ée biti najviSe pogodene

Istrazivanje koje su zajednicki proveli Sveuciliste Tsinghua i SveuciliSte Peking procjenjuje
da ¢e 85 posto malih i srednjih poduze¢a (MSP) u Kini ostati bez gotovine u roku od tri
mjeseca, a dvije tre¢ine novca za dva mjeseca ako kriza ne bude jenjavala. Narodna banka
Kine najavila je da ¢e osigurati 300 milijardi juana (42 milijarde americkih dolara) jeftinih

zajmova za banke koje ¢e posudivati poduze¢ima pogodenim virusom. Nekoliko op¢inskih i

¥ Deloitte (2020) COVID-19: Managing cash flow during a period of crisis. Dostupno na:
https://bit.ly/35rAnAH [11.05.2021.]
2 WHO (2020) nav. dj.
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provincijskih vlada takoder je najavilo mjere za pomo¢ malim i srednjim poduzecima, s

ukupnom potporom koja se procjenjuje na 70 milijardi americkih dolara.?'

Tvrtke koje se trenutno bore za prezivljavanje - one s niskim novCanim rezervama ili
nestabilnim nov¢anim tokovima - posebno su ranjive. Medutim, ¢ak i tvrtke za koje se Cini da
su u dobrom financijskom stanju mozda ne¢e biti imune, ovisno o tome kako situacija
napreduje i koliko dugo treba da se lanci potraznje i opskrbe vrate u normalu. Kratkoro¢no su
posebno pogodena poduzeca u sektorima poput turizma, ugostiteljstva, zabave i zracnog
prijevoza. Tvrtke u proizvodima Siroke potroSnje i maloprodaji takoder mogu biti izlozene
vec¢em od uobicajenog financijskog rizika, posebno onima s velikom izlozenoS¢u Kini, te
onima u sezonskim poduzeéima u kojima se potraznja moze izgubiti (za razliku od
pomaknute), poput takve pokvarljive potrosne robe i sezonske odjeée. Cak su i robne
orijentirane industrije, poput metala 1 rudarstva ili nafte i plina, izloZene promjenama globalne

v e . . e . 22
potraznje 1 promjenjivim cijenama.

Mnoga mala poduzeca iz razli¢itih sektora usla su u krizu COVID-19 s niskom financijskom
otpornos¢u. Medu ispitanicima iz ankete koju su proveli Dua i sur (2020), gotovo trecina je
poslovala s gubitkom ili je ,,bila na nuli“ &ak i prije krize. EBITDA* marZe obi¢no su ispod 5
posto za male trgovce koji, primjerice, prodaju namirnice, i ispod 10 posto za one koji prodaju
diskrecijske proizvode (proizvodi koji nisu neophodni za osnovne zivotne uvjete, poput
automobila, sportske opreme, filmova, te usluga poput hotela i restorana). Bilance stanja za
mala poduzeca u proizvodnji, maloprodaji i restoranima takoder nemaju fleksibilnost, jer je
znacajan dio troSkova za mala poduzeca u ta tri sektora relativno fiksan. Na primjer, troSkovi
najma posebno su vazni za manja poduzeca koja ¢esto nemaju trziSnu moc¢ da pregovaraju o
uvjetima najma. Uz fiksne troSkove najma, mali trgovci imaju manje fleksibilnosti u

upravljanju materijalnim iznosom gotovine vezanim za odrzavanje zaliha.**

! Isto

** Isto

» EBITDA marza mjeri operativnu dobit tvrtke kao postotak njenog prihoda. Skraéenica oznacava zaradu (E)
prije (Before) kamata (I), poreza(T), deprecijacije (D) i amortizacije (A).

* Dua, A., Mahajan, D., Oyer, L., Ramaswamy, S. (2020) US small-business recovery after the COVID-19 crisis
Dostupno na: https://mck.co/3s9iCjr [11.05.2021.]
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Mali proizvodaci, ¢iji obrtni kapital vezan u zalihama cesto ¢ini 1 20 posto prodaje, imaju i
dodatne troskove servisiranja duga. Oni se uglavnom oslanjaju na financiranje za svoje
investicije i potrebe za obrtnim kapitalom - a zaduzenost je velika. Istrazivanje koje su proveli
Dua 1 sur (2020) na viSe od 1.000 malih poduzeca sugerira da su troSkovi servisiranja
njihovog duga u prosjeku 30 posto prihoda za male proizvodace, 11 postotnih bodova vise
nego za financijski otpornije industrije, poput visokokvalificiranih stru¢nih, znanstvenih i
tehnickih sluzbi. Sveukupnom sektoru moglo bi trebati vise od pet godina da se oporavi do
pretkrizne razine BDP-a, ovisno o ekonomskom utjecaju pandemije COVID-19. A njihovo bi
iskustvo moglo biti ilustrativno za druge industrije s visokim kapitalnim intenzitetom, poput

prijevoza, skladistenja ili vadenja prirodnih resursa.”

I restorani se suocavaju s izazovima povezanim s marzom. Prelazak na isporuke ili dostave,
vjerojatno ¢e nagristi njihovu isplativost povecanjem troSkova pakiranja i ometanjem njihove
mogucnosti prodaje predmeta s visokom marzom, poput alkohola i slastica. A mnoga su mala
poduzeéa ve¢ bila osjetljiva prije krize. Prema istrazivanju koje su proveli Dua i sur (2020),
gotovo 40 posto malih poduze¢a u SAD-u u restoranskom sektoru posluje s gubitkom ili samo
na nuli. Ukoliko bi se povecali troSkovi, s obzirom na sve promjene koje se dogadaju vezano

. W1t . . . . 26
uz korona virus, doslo bi do udara na i onako relativno male operativne marze.

3.2. Tri koraka za upravljanje likvidno$cu za vrijeme trajanja pandemije COVID-19

Franke, A. 1 sur. (2020) iz tvrtke Oliver Wyman navode tri koraka za upravljanje likvidnoscu
za vrijeme trajanja pandemije COVID-19: osiguravanje pravilnog planiranja likvidnosti,

prilagodavanje profila rizika te upravljanje sveobuhvatnim kapitalom.

Osiguravanje pravilnog planiranja likvidnosti

lako je opca najbolja praksa za planiranje likvidnosti koriStenje povijesnih podataka, priroda
pandemije toliko se razlikuje od ostalih globalnih kriza - bilo da se radi o ekonomskim

padovima, prirodnim katastrofama ili drugim virusima — te opravdava posve nov nacin

2 Isto
26 Isto
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razmisSljanja. Kao rezultat, upotreba povijesnih podataka iz vecline prethodno navedenih
slucajeva uglavnom je nedovoljna za izvodenje hipoteza za predvidanje likvidnosti. Na

. v . . . . )
kvalitetu prognoze moze utjecati nejasna ekonomska situacija. 7

Kako bi se preispitale njihove metodologije planiranja likvidnosti, za poduzec¢a je neophodno
pomno pratiti situaciju. To podrazumijeva prac¢enje ne samo trenutnih potreba za likvidnosc¢u,
ve¢ 1 pandemije u cjelini, kao i oCekivanih gospodarskih i industrijskih posljedica. I dok ¢e
planiranje biti potrebno izvrSiti u kratkom roku, bitno je redovito azurirati prognozu
likvidnosti na temelju pojedinacne bilance likvidnosti, kao 1 kontinuiranog razvoja vanjskih

ckonomskih ¢imbenika.?®

Odrzavanje likvidnosti u prvom planu pomaze osigurati da se kolebanja likvidnosti adekvatno
zastite 1 da se op¢i nedostaci likvidnosti mogu prevladati sigurno i isplativo. U osnovi postoji
nekoliko pristupa (izravna i neizravna metoda) i metoda planiranja za navedeno. Izbor metode
planiranja ovisi o mnogim specificnim parametrima tvrtke, poput poslovnog modela,

poslovnog upravljanja, slozenosti i dostupnosti podataka i sustava.*’

Da bi razvile pouzdanu prognozu likvidnosti, tvrtke bi prvo trebale definirati trenutnu
situaciju koriste¢i visokokvalitetne unose podataka. To ukljucuje analizu svih relevantnih
subjekata 1 aktivnosti, provjeru valjanosti podataka, a nakon prvog mjeseca aZuriranje na
temelju nedavnih razvoja dogadaja. Kako bi se osigurala transparentnost svih podataka i
informacija, klju¢no je kontinuirano komunicirati odluke o upravljanju u cijeloj organizaciji.
Stalni pregled prognoze likvidnosti zahtijeva ne samo transparentnost od kraja do kraja, ve¢ i
vladanje nad situacijom. Provode¢i postivanje utvrdenih zahtjeva, tvrtke mogu dodijeliti
odgovornost za kvalitetu prognoze likvidnosti. A kako bi se osiguralo da predvidena

likvidnost kontinuirano zadovoljava potrebne razine likvidnosti, tvrtkama se savjetuje da

*7 Franke, A., Fritz, T., Staeglich, J., Lattwein, C. (2020) Managing Liquidity During Covid-19. Oliver Wyman
Coronavirus hub. Dostupno na: https://owy.mn/30A0YkY [15.05.2021.]
28

Isto
* Tobbens, B. (2020) Computer-assisted forecasting methods. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
Dostupno na: https://bit.ly/38Dh7SE [15.05.2021.]
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preispitaju sva odstupanja izmedu stvarne 1 prognozirane razine i prilagode prognoze za

dalje.*

Prilagodavanje profila rizika

Sli¢no nacinu na koji prognoze likvidnosti treba revidirati kao rezultat utjecaja pandemije,
profile rizika takoder treba revidirati kako bi se pravilno planiralo kratkoro¢no i dugorocno. U
pogledu ¢imbenika rizika koji se uzimaju u obzir, trenutnu situaciju i s njom povezan ucinak
treba pregledati i ukljuciti u prilagodene profile rizika. Primjerice, iako su prognoze rizika
dane u posljednjih nekoliko godina mogle predstavljati moguéu ekonomsku depresiju,
vjerojatno nisu uzele u obzir ¢injenicu da zaposlenici mozda ne¢e moci biti na radnom mjestu
dulje vrijeme ili da ¢e se ukupna potraznja smanjiti. Da bi to prevladale, tvrtke bi trebale
zapoceti s identificiranjem vanjskih pokretaca povezanih s krizom COVID-19 - koji ukljucuju
potrebe za radom na daljinu i restrikcijske mjere koje je donijela vlada - i njihov odnos prema
pojedinacnoj bilanci likvidnosti. Jednom kada se uzme u obzir kvalitativni utjecaj, potrebno je
mjeriti kvantitativni utjecaj vanjskih pokretaca na likvidnost bilance. Iako dugorocni utjecaj
pandemije na kraju tek treba utvrditi, tvrtke mogu simulirati razliCite scenarije stres testova

kao funkciju vanjskih ¢imbenika.’'

Upravijanje sveobuhvatnim kapitalom

lako je pristup povoljnim izvorima kapitala opcenito povezan s rejtingom, na saveze kao Sto
su fondovi iz operacija i omjera neto duga (FFO/Neto-Debt)*> pandemija moZe utjecati iz
perspektive dobiti 1 gubitka, kao i iz perspektive duga. Zbog toga je presudno da tvrtke

razumiju koliki je njihov raspolozivi investicijski prostor uz zadrzavanje postojeceg rejtinga.

j? Franke, A., Fritz, T., Staeglich, J., Lattwein, C. (2020) nav. dj.

Isto
> Omjer FFO/Neto-Debt zna¢i, na kraju bilo kojeg fiskalnog tromjeseéja ITC investicija, omjer (i) novéanog
tijeka iz poslovanja prije promjena u obrtnom kapitalu i prije promjena u drugoj kratkorocnoj i dugoroc¢noj
poslovnoj imovini i obvezama (s obzirom na dvanaest mjeseci koji prethode kraju takvog fiskalnog tromjesecja)
prema ii) konsolidiraniom dugu umanjenom za novac i novcane ekvivalente i manje za novcanu tekucu
financijsku imovinu (na zadnji dan takvog fiskalnog tromjesecja).
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Potencijalni uvjeti i zahtjevi za likvidnoSc¢u koji su prethodno izracunati vrlo vjerojatno vise

neée biti dovoljni, a navedeno opravdava potrebu za dodatnim kapitalom.*

Da bi se odredio prostor za ulaganje, prvi je korak izracunati klju¢ni pokazatelj uspjeSnosti
najviseg rejtinga - na primjer, omjer izvora iz redovitog poslovanja iz operacija i neto duga
(FFO/Neto-Debt) - kao prilagodenu brojku uzimajué¢i u obzir zahtjeve za likvidnoscu, kao i
nepredvidene okolnosti. Takvi su zahtjevi za likvidnoSéu opcenito izravna posljedica
trgovackih aktivnosti, dok nepredvideni rezultati odrazavaju rizik smanjenja poslovnih
aktivnosti - ukljucujuc¢i neuspjehe novih ulaganja, promjene u potraznji kupaca i neocekivane
operativne troSkove, da nabrojimo samo neke. Iz perspektive kapitalnog planiranja,
kratkorocni ciljevi vjerojatno ¢e se razlikovati od srednjoro¢nih i dugoro¢nih ciljeva, kao
rezultat pocetnog utjecaja i kasnijih ucinaka pandemije. Stoga ¢e osiguravanje pristupa
kapitalu 1 nov€anom toku vjerojatno postati vaznije od kratkorocnog pogleda na povrat.
Postoje¢i scenariji takoder ¢e se vjerojatno promijeniti u smislu na¢ina na koji utje€u na

saveze o rejtingu (FFO/Neto-Debt).**

Kao rezultat razlicitih kratkoro¢nih prioriteta u usporedbi sa srednjoro¢nim i dugoro¢nim,
sporazumi o smanjenju rizika i rejtingu mogu postati vazniji od potencijalne maksimalizacije
dobiti. Pri tome je potrebno ponovno pregledati zahtjeve za kapitalom iz perspektive portfelja
kako bi se utvrdili ¢cimbenici kao Sto su na kojie ¢e zahtjeve za kapitalom vjerojatno utjecati 1
koje manje esencijalne aktivnosti mogu biti stavljene na ¢ekanje. Nadalje, kljucno je uzeti u
obzir koje aktivnosti u meduvremenu ne doprinose poboljSanju likvidnosti, ali su klju¢ne za

bududi rast.

3.3. Zastita likvidnosti

Dok financijski direktori pokuSavaju zastititi ukupnu likvidnost poduze¢a u ovo krizno

vrijeme, trebali bi u poduzecu osigurati dvije sposobnosti koje podrzavaju srz financija i

% Franke, A., Fritz, T., Staeglich, J., Lattwein, C. (2020) nav. dj.
34
Isto
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aktivnosti upravljanja likvidnosc¢u: toranj za kontrolu likvidnosti (a liquidity control tower) te

moguénosti podataka i analitike.*

Toranj za kontrolu likvidnosti

Ucinkovit pristup upravljanju likvidnosc¢u, rizikom i poslovanjem zahtijeva da financijski tim
stvori 1 odrzi toranj za kontrolu likvidnosti koji rukovodstvu poduzeca pruza jedinstven
pogled na sve aspekte likvidnosti, povezujuéi informacije povezane s potrazivanjima,
obvezama, zalihama, rizikom, porezom i nov¢anim tokom kroz okvir upravljanja od 360
stupnjeva. To pomaZe uspostaviti ciljeve i razviti akcijske planove, komunicirati 1 koordinirati
s operacijama, potaknuti potrebne promjene i rasporediti resurse. Toranj za kontrolu
likvidnosti takoder pomaze financijskom direktoru da upravlja rizikom i ucinkovito
komunicira s bankama, investicijskom zajednicom i ostalim poslovnim dionicima o

poduzetim mjerama i njihovom utjecaju.*®

Mogucnosti podataka i analitike

Financijska funkcija trebala bi razviti programske nacine upravljanja likvidno$¢u koristenjem
podataka i analitike. Radnje 1 procjene ucinka trebaju se omoguciti u danima, umjesto u
tjednima ili mjesecima, kroz dinamicke modele predvidanja zasnovane na scenariju. Ti bi
modeli trebali biti fleksibilni, prilagodavajuci prognoze i ishode brzim promjenama ulaznih

podataka scenarija. Pristranost djelovanju trebala bi biti temeljno nagelo.®’

3.4. Odgovor na neposredni izazov

S obzirom na vaZnost nov€anog tijeka u ovakvim vremenima, tvrtke bi trebale odmah izraditi
plan riznice za upravljanje gotovinom kao dio ukupnih planova poslovnog rizika i

kontinuiteta. Pritom je klju¢no uzeti u obzir cjeloviti ekosustav 1 perspektivu lanca opskrbe od

> Accenture (2020) Managing Total Liquidity in Response to the COVID-19 Crisis: A Rapid Response Guide
for Chief Financial Officers. Dostupno na: https://accntu.re/3nugTli [12.05.2021.]
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jednog do drugog kraja, jer ¢e pristupi kojima se tvrtke bave gotovinom utjecati ne samo na
njihovo poslovanje ve¢ i na njihove kupce. Zaduzujuéi se iz lekcija naucenih iz izbijanja
SARS-a 2003. godine, recesije i kreditne krize 2008. godine i posljednjeg dogadaja koji je
znacajno utjecao na globalne opskrbne lance - japanski potres 2011. godine — Deloitte je

poduzeé¢ima ponudio sljedeée prakse i strategije za razmatranje™':

e Osigurajte da imate ¢vrst okvir za upravljanje rizikom lanca opskrbe;
e Osigurajte da vlastito financiranje ostaje odrzivo;

e Usredotocite se na ciklus konverzije novca u novac;

e Mislite kao financijski direktor u cijeloj organizaciji;

e Revidirajte svoje varijabilne troskove;

e Revidirajte planove kapitalnih ulaganja;

e Usredotocite se na upravljanje zalihama;

e Inteligentno produzite obveze;

e Upravljajte potrazivanjima i ubrzajte ih;

e Razmotrite alternativne mogucénosti financiranja lanca opskrbe;
e Napravite reviziju transakcija dugova i potrazivanja;

e Proucite svoje osiguranje od prekida poslovanja;

e Razmotrite alternativne ili netradicionalne tokove prihoda;

e Pretvorite fiksne u varijabilne troSkove, gdje je to moguce;

e Razmislite izvan svoja Cetiri zida.

Osiguravanje cvrstog okvira za upravljanje rizikom lanca opskrbe

Opskrbni lanac obuhvaéa tri (i/ili viSe) neovisnih poduzeéa povezanih uslugama,
informacijama i1 proizvodima sa teZnjom ostvarenju S§to boljih rezultata, prije svega u odnosu
na konkurenciju, a ukljucujuéi proizvodace, dobavljale, transport i logistiku do krajnjih
korisnika.*® Upravljanje lancem opskrbe sloZen je izazov, a problemi povezani s financijama

samo povecavaju rizik. Ako proizvodite proizvod i Zelite ga prodati nekome izvan vasih

** Deloitte (2020) nav. dj.
%% Renduli¢, D., Plazibat, 1., Vari¢ak, I. (2013) Teorijske odrednice upravljanja lancem opskrbe potpomognutog
informacijskom tehnologijom. Zagreb: Zbornik medunarodne znanstvene konferencije
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granica, obi¢no vam je potreban akreditiv glavne banke koji dokazuje da kupac moze platiti.
Ovaj akreditiv ne samo da nudi izvor konacnog placdanja, ve¢ se moze Kkoristiti i za
osiguravanje financiranja zaliha dok je roba u tranzitu - stoga je vazno osigurati da su ti
akreditivi 1 dalje pouzdani. Osiguravanje da razumijete financijske rizike svojih klju¢nih

trgovinskih partnera, kupaca i dobavlja¢a presudno je vazno u kriznim vremenima.*’

Osiguravanje vlastitog financiranja odrZivim

U kriznim okolnostima poput ovih sa pandemijom COVID-19 bitno je da vodstvo poduzeca
ne pretpostavi da ¢e opcije financiranja koje su im ranije bile na raspolaganju i1 dalje biti
dostupne. Potrebno je poduzeti planiranje scenarija kako bi bolje razumjeli koliko im novca
treba 1 koliko dugo. Potrebno je iskoristiti ovu priliku da se aktivno povezu sa svojim
financijskim partnerima kako bi osigurali da njihove dostupne kreditne linije ostanu dostupne

. v 1 , . . .41
te da istraze nove ili dodatne moguénosti ako im zatrebaju.

Ciklus konverzije novca u novac

U normalnim uvjetima poslovanja, tvrtke se prvenstveno usredotocuju na dobit i gubitke.
Rutinske back-office aktivnosti poput placanja racuna i1 pretvaranja potraZivanja u gotovinu
Cesto se uzimaju zdravo za gotovo. U trenutnim abnormalnim uvjetima poslovanja pametne
tvrtke preusmjeravaju fokus s racuna dobiti i gubitka na bilancu. Od tri elementa obrtnog
kapitala lanca opskrbe - obveze, potrazivanja i1 zalihe - rukovoditelji opskrbnog lanca imaju
tendenciju usredotociti se na zalihe. No, kako bi se zahtjevi za obrtnim kapitalom sveli na
minimum u zahtjevnim vremenima, vazno je primijeniti koordinirani pristup koji se odnosi na

- y: o 42
sva tri podrucja.

Razmisljanje kao financijski direktor u cijeloj organizaciji

* Deloitte (2020) nav. dj.
! Isto
* Isto
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Dok se menadZzeri opskrbnog lanca suocavaju s izazovima poremecaja i nestaSice zaliha,
obi¢no dane provode razmisljaju¢i o operacijama i ne obracaju puno paznje na financije i
riznicu. Ce$ée nego ne, razine zaliha i drugi kriti¢ni poslovni parametri vode se zahtjevima
korisnicke sluzbe i1 operativnim mogucnostima, a ne financijskim ograni¢enjima. Ali $to ako
je situacija obrnuta? Sto ako bi obrtni kapital bio glavno ograni¢enje tvrtke za zalihe, a

. . e . . . 4
menadzeri opskrbnog lanca dobili izazov da navedeno pro funkcionira?*

Revidirajte varijabilnih troskova

Varijabilni troSkovi i1 fiksni troskovi, u ekonomiji, dvije su glavne vrste troSkova koje
poduzecée ima kad proizvodi robu i usluge. Varijabilni troskovi su troSkovi koji se mijenjaju
kako se mijenja koli¢ina robe ili usluge koju poduzece proizvodi. Za razliku od varijabilnih
troskova, fiksni troskovi tvrtke ne variraju s opsegom proizvodnje.** Smanjenje varijabilnih
troskova Cesto je brzi nacin da se odmah smanji odljev gotovine ve¢ fokusiranje na fiksne
troSkove. Naravno, postoje tipi¢ne poluge za smanjenje varijabilnih troskova, kao $to su
nametanje zabrana putovanja i ograni¢enja manje bitnih sastanaka (koja ve¢ mogu postojati
kao nacin upravljanja sigurno$¢u zaposlenika), nametanje zamrzavanja zapoSljavanja i
postavljanje ogranicenja na diskrecijsku potroSnju poput zabave i treninga. Kada je radna
snaga vazna linija troSkova u poslu, potrebno je razmisliti o nac¢inima koji bi mogli smanjiti
potrosnju kako bi se izbjegao dolazak u situaciju u kojoj su potrebna otpusStanja. Na primjer,
mogu se potraziti mogucénosti za smanjenje radnog odnosa po ugovoru 1 preraspodjelu posla
stalnoj radnoj snazi. I, ako je potrebno, moze se razmisliti o ponudi dobrovoljnog ili ¢ak

nehoti¢nog odsustva bez pla¢anja radi o¢uvanja gotovine.*

Revidiranje planova kapitalnih ulaganja

Osnovna definicija kapitalnog ulaganja je ulaganje u stvarnu imovinu za koju se oc¢ekuje da ¢e
donijeti budu¢i povrat. Za tvrtku to moZe, na primjer, biti ulaganje s ciljem povecanja
kapaciteta, poboljSanja kvalitete proizvoda ili doprinosa ucinkovitijem koriStenju resursa.

Ulaganja utjeCu na poslovanje i nov¢ani tijek poduzeca tijekom dugog vremenskog razdoblja,

4
Isto

* Garrison, R. H., Eric W. N., Peter C. B. (2009) Managerial Accounting. McGraw-Hill Irwin, str. 56

* Deloitte (2020) nav. dj.
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¢ineci uspjeh ulaganja izuzetno vaznim. Odluke o kapitalnim ulaganjima takoder su navedene

v ee . . . .y .4
kao vazno sredstvo za provedbu strategija i osiguravanje uspjesnosti.*®

Imajué¢i na umu prognoze novcanog toka, u situacijama kao sto je pandemija COVID 19
potrebno je razmisliti Sto je stvarno potrebno za kratkorocni rok. Koje se kapitalne investicije
mogu odgoditi dok se situacija ne popravi? Koje kapitalne investicije treba preispitati? Koje

su kapitalne investicije potrebne za povratak i stvaranje konkurentske prednosti?*’

Usredotocivanje na upravljanje zalihama

Tvrtke su izloZene riziku od disrupcija u lancu opskrbe zbog nedostatka sirovina i dijelova.
Parametri sigurnosnih zaliha najvjerojatnije e se trebati azurirati kako bi odrazavali povecanu
nestabilnost potraznje i opskrbe, Sto ¢e utjecati na povecanje ukupne razine zaliha, pod
pretpostavkom da je to moguce. Istodobno, poduzeca ¢e razmisljati o osiguranju dodatnih
zaliha ili strateskih zaliha kao daljnjeg zaStitnog sloja protiv potencijalnog utjecaja
dugotrajnog ili mnogo Sireg poremecaja u lancu opskrbe. Takoder u isto vrijeme, iz
perspektive novcanog toka, tvrtke mogu razmotriti mjere za smanjenje zaliha gotove robe,
posebno u pokvarljivim proizvodima, gdje je otpad vazan faktor, a trziStima je i dalje tesko

pristupiti.*®

UravnoteZiti zahtjeve za ve¢im brojem zaliha i1 upravljati nov€anim tokovima mozda nece biti
lako kao §to zvuci. Tvrtke koje se 1 dalje koriste pojednostavljenim pristupima upravljanju
zalihama mogle bi biti u moguénosti napraviti brzu procjenu i pronaci neke neposredne
mogucénosti za smanjenje zaliha. Medutim, mnoge ¢e tvrtke vjerojatno otkriti da znacajni
rezovi zalitha imaju negativan ucinak na korisnicku uslugu i1 proizvodnju. Odrziva usteda

najvjerojatnije ¢e =zahtijevati temeljna poboljSanja u vidljivosti zaliha lanca opskrbe,

% Rasmussen, J. (2016) The Investment Process for Capital Investments: — The case of industrial energy-
efficiency investments and non-energy benefits. Magistarski rad. Linkdping: Faculty of Arts and Sciences, sr. 1
* Deloitte (2020) nav. dj.
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planiranju potraznje, zalithama i1 sigurnosnim zalihama, planiranju i rasporedu proizvodnje,

kompresiji za vrijeme isporuke i sl. *°

Inteligentno produzivanje obveza

Pojam obrtni kapital odnosi se na onaj dio kapitala tvrtke, koji je potreban za financiranje
kratkotrajne ili trenutne imovine poput gotovine, trziSnih vrijednosnih papira, duznika i
zaliha. Stoga se fondovi koji se ulazu u teku¢u imovinu brzo okrecu i neprestano pretvaraju u
novac, a taj novac opet odlazi u zamjenu za drugu teku¢u imovinu. Obrtni kapital je poznat i

kao revolving ili cirkulirajuéi kapital ili kratkoro&ni kapital.™

Jedan od nacina za oCuvanje obrtnog kapitala jest da se uzme viSe vremena za placanje
dobavljac¢ima. Neke tvrtke mogu jednostrano odluciti odgoditi placanje i prisiliti dobavljaca
na produzenje, pogotovo ako su zatrpane sa zalihama koje ne mogu isporuciti na pogodena
mjesta. Naravno, takav pristup vjerojatno ¢e oStetiti opskrbne odnose sa dobavlja¢ima. Jo$
gore, to bi partnerima iz opskrbnog lanca moglo oduzeti novac potreban za odrzavanje
poslovanja, $to bi moglo dovesti do kasnih isporuka i problema s kvalitetom, bez obzira na
dodatno opterecenje odnosa opskrbe. Deloitte (2020) preporucuje suradnju s dobavlja¢ima

kako bi postigli sporazum s kojim oboje mogu Zivjeti.”!

Upravljanje potrazivanjima i njihovo ubrzavanje

Tvrtke imaju tendenciju biti labave prema potrazivanjima kad gospodarstvo cvjeta, kamate su
relativno niske 1 novc¢ani tok ne zabrinjava. No, kako to utjece na opskrbne lance 1 upravljanje
nov€anim tijekom postaje sve vaznije, vrijedi pazljivo pogledati kako se upravlja
potrazivanjima tvrtke u vrijeme krize kao Sto je pandemija COVID-19. U gornjoj tocki
spomenuli smo strategiju odgadanja plac¢anja svojim dobavljaima; stoga nije nemoguce da i
kupci razmisljaju o tome da ucine isto tvrtkama. Zbog toga je za tvrtku vazno poboljsati

strogost procesa prikupljanja. Bitno je usredotociti se na izvedbu placanja specifi¢nu za kupca

49
Isto

% Ismail, R. (2017) Working Capital — An Effective Business Management Tool. International Journal of

Humanities and Social Science Invention, Vol.6 (3), str. 12

>! Deloitte (2020) nav. dj.
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1 prepoznati tvrtke koje mozda mijenjaju svoje prakse placanja. Takoder, vazno je ispravno
shvatiti osnove, poput pravovremenog i to¢nog fakturiranja. Sve pogreske u postupku naplate

mogu dovesti do skupih kagnjenja u primanju uplate.

Razmatranje alternativnih mogucnosti financiranja lanca opskrbe

Ovisno o tome S$to otkriva planiranje scenarija novcanog toka tvrtke, mozda ¢e takoder trebati
razmotriti taktike za generiranje brzeg novcanog toka od svojih potrazivanja. Agresivne
tehnike poput faktoringa potrazivanja, iako relativno skupe, mogu biti najbolja opcija za brzo
poboljSanje nov€anog toka tvrtke. Tvrtke mogu razmisliti 1 o tome da svojim kupcima ponude
dinamicna rjeSenja za popuste za one koji mogu brze platiti (npr. uvjeti popusta mogu se
definirati unaprijed, a kupac izracunava odgovarajuéi popust na temelju definiranog rasporeda
placanja). Ovom tehnikom u osnovi pla¢a se kupcima da biste im osigurali kratkoro¢no
financiranje, iako troSkovi mogu biti znatni. Medutim, ako drZavni zajmovi ili bankarski
krediti nisu dostupni, ovo bi mogla biti jedna od jedinith moguénosti za tvrtke koje se
pokusavaju suociti sa problemima u poslovanju u vrijeme pandemije. Postoji i niz drugih
mogucénosti financiranja lanca opskrbe koje se mogu implementirati u kratkom do srednjem
roku, poput suradnje s klju¢nim trgovinskim partnerima radi optimizacije nov€anog toka kroz

progireni opskrbni lanac.™

Revizija transakcija dugova i potrazivanja

S obzirom na cijenu novog kapitala, niti jedno poduzece ne moze si priustiti da svoj postojeci
kapital izgubi. Medutim, neke tvrtke ne shvacaju koliko je gotovine zarobljeno u vlastitim
bilancama. Oslobadanje te gotovine - optimizacijom njihovog radnog kapitala - donosi vise

nego poboljSanu operativnu ucinkovitost. Takoder tvrtkama daje dodatnu likvidnost koja im

2 Isto
3 Isto

25



je potrebna za financiranje rasta, smanjenje razine duga, niZze troSkove, maksimiziranje

Y « . v . .. 4
povrata dionitara, pa ¢ak i nadmasivanje konkurencije. >

Potrebno je obavezno platiti pravi iznos za robu i usluge koje tvrtke nabavljaju i prikupiti
pravi iznos za robu i usluge koje prodaju. Na strani obveza, dvaput je potrebno provjeriti ne
preplacuju li se carine i porezi na kupnje, pogotovo jer se zamjenska medunarodna mjesta
opskrbe koriste za odrzavanje lanaca opskrbe. Takoder, ako tvrtke imaju novcani tijek koji ga
podrzava, potrebno je da se pobrinu da u potpunosti iskoriste sve dostupne popuste. Na strani
potrazivanja bitno je da potraze situacije u kojima su primijenjeni nezasluzeni popusti, a zatim
da agresivno nastave s pravilnim pla¢anjem. Nakon Sto su revizije zavrSene, bitno je da
potraze dugorocnija poboljSanja politike i procesa koja mogu sprijeciti pojavljivanje novih
problema. Trebali bi razmisliti o koriStenju robotske automatizacije procesa za njihove

ey , el . .1 55
revizije, Sto ¢e smanjiti teret broja zaposlenih.

Proucavanje osiguranja od prekida poslovanja

Pokri¢e poslovnog osiguranja $titi tvrtke od gubitaka uslijed dogadaja koji se mogu dogoditi
tijekom uobicajenog poslovanja. Postoje mnoge vrste osiguranja za tvrtke, ukljucujuci pokrice
za imovinsku S$tetu, pravnu odgovornost i1 rizike povezane sa zaposlenicima. Tvrtke
procjenjuju svoje potrebe osiguranja na temelju potencijalnih rizika, koji mogu varirati ovisno
o vrsti okruzenja u kojem tvrtka posluje. Police za prekid poslovanja (ili nastavak) vrsta su
osiguranja koja je posebno primjenjiva na tvrtke kojima je za poslovanje potrebno fizicko
mjesto, poput maloprodajnih prodavaonica ili proizvodnih pogona. Osiguranje od prekida
poslovanja nadoknaduje poduzecu izgubljeni prihod tijekom dogadaja koji uzrokuju

poremecaj u uobi¢ajenom poslovanju. *°

Tvrtke bi trebale razumjeti postojece police poslovnog osiguranja 1 pokrivenost koju imaju u
sluaju znacajnih poremecaja u poslovanju. Takvo osiguranje opcéenito pokriva gubitke koji

nastaju zbog prekida rada klijenata ili dobavljata. Medutim, Sirina pokrivenosti moze se

>* Deloitte (2021) Make your working capital work for you Strategies for optimizing your accounts receivable.
Dostupno na: https://bit.ly/39jmtSj [05.04.2021]

> Deloitte (2020) nav. dj.

*% Kagan, J. (2020) Business Insurance. Dostupno na: https://bit.ly/38wOuso [03.04.2021.]

26



znacajno razlikovati ovisno o politici osiguranja, industrijskom sektoru i zemljopisnom
okruzenju. Uz to, zbog osiguravajuc¢ih gubitaka od epidemije SARS-a, neki su osiguravatelji

ukljuéili posebna izuzeéa za gubitke koji proizlaze iz epidemija i pandemija.’’

Razmatranje alternativnih ili netradicionalnih tokova prihoda

Tok prihoda metoda je koju tvrtka, organizacija ili pojedinac koristi za prikupljanje novca -
Cesto automatiziranog - od korisnika njihovih proizvoda ili usluga. Svaki tok prihoda moze
imati razli¢ite povezane mehanizme odredivanja cijena, poput fiksnih cijena i ovisno o

.ye - 58
koli¢ini.

Ako planiranje scenarija tvrtke pokazuje pritisak na njihove kontinuirane tokove prihoda,
potrebno je da razmisle o nac¢inima na koje bi taj prihod mogli privremeno ili mozda trajno
zamijeniti. Na primjer, ako su njihova primarna trziSta medunarodna, potrebno je odgovoriti
na pitanje kako se mogu okrenuti prema domacim trziStima (pogotovo ako im je zaliha
pokvarljiva). Ako imaju imovinu koju koriste za ostvarivanje prihoda, kako bi mogli
drugacije razmisljati o tome kako se ta imovina koristi za stvaranje alternativnih izvora
prihoda? To ne samo da bi moglo smanjiti neke od njihovih najvisih pritisaka, ve¢ bi moglo
znaciti 1 da ne moraju smanjiti svoje troskove tako zna€ajno (da ne spominjemo potencijalno

diverzificiraniju kombinaciju prihoda na duzi rok).”

Pretvaranje fiksnih u varijabilne troskove, gdje je to moguce

U vremenima neizvjesnosti, opcenito je dobra zamjena fiksnih troSkova s varijabilnim
trosSkovima gdje god je to moguce - cCuvajuéi svoju osnovnu djelatnost, istovremeno
povecavajudi fleksibilnost na rubu. Prodaja imovine i povrat leasinga jedan je od nacina za
prikupljanje gotovine. Mogli bi razmisliti 1 o Sirenju upotrebe praksi kao Sto su ugovorna

proizvodnja, zakup voznog parka 1 skladiStenje trecih strana. To vjerojatno nije hitna mjera za

°7 Deloitte (2020) nav. dj.
> EGI: Potential Revenue Streams. Dostupno na: https://bit.ly/2LGXH6I [03.04.2021.]
> Deloitte (2020) nav. dj.
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vecinu tvrtki, ali mozZe biti vazno za dugoro¢no upravljanje nov¢anim tokovima, ovisno o

tome koliko dugo COVID-19 narusava lance potraZnje i opskrbe.

Razmisljanje izvan svoja Cetiri zida

Kako bi tvrtke maksimizirale obrtni kapital, ne mogu se usredotoCiti samo na vlastite
operacije 1 razinu zaliha: moraju razmisliti o svom cijelom ekosustavu i1 lancu opskrbe.
Istiskivanje zaliha iz njihova poslovanja mozda nece imati puno koristi - a zapravo bi moglo
uvesti znacajan rizik - ako samo prebaci teret na dobavljaca ili kupca. Isto vrijedi i za obveze i
potrazivanja. Vazno je pazljivo razmotriti utjecaj svojih postupaka uzvodno i nizvodno.
Procjene financijskog rizika na visokoj razini trebale bi se provesti kod svih kriticnih
dobavljaca s vlastitim izvorom kako bi se identificirali problemi prije nego Sto postanu
problemi. U ekstremnim sluc¢ajevima, ako je kriti¢ni dobavlja¢ u opasnosti, mozda ¢ete Cak
morati kupiti udio u tvrtki ili izravno ste¢i posao kako biste zastitili svoj opskrbni lanac i

odrzali protok robe i usluga ®'

3.5. Kaskadni pristup komplementarnih mjera za podrSku odrZivom poslovanju

Kako bi ublazila nedostatak likvidnosti 1 izbjegla nepotrebne bankrote koji mogu uslijediti
nakon pandemije COVID-19, nacionalna tijela mogu usvojiti niz privremenih mjera. OECD
daje pregled takvih mjera koje se pojedina¢no ili u kombinaciji mogu upotrijebiti kako bi se
premostila financijska praznina za korporativni sektor i1 osiguralo odrZavanje proizvodnih
kapaciteta koji podrzavaju oporavak. U dokumentu isticu kako je iz perspektive cijele vlade
vazno vidjeti ove mjere u kontekstu kaskadnog pristupa gdje vlade i agencije mogu uzastopno

ili paralelno koristiti razli¢ite alate koji djeluju medusobno®:

% Isto
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2 OECD (2020) OECD Policy Responses to Coronavirus (COVID-19): Supporting businesses in financial
distress to avoid insolvency during the COVID-19 crisis. Dostupno na: https://bit.ly/35xjvst [06.12.2020]
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e Prvo je raspon alata za oslobadanje od insolventnosti koji postoje kako bi se odgodio
steCajni postupak 1 steklo dragocjeno vrijeme za olakSavanje restrukturiranja i
korporativnih treninga.

e Drugo i ako je potrebna dodatna podrska, postoji moguénost drzavne intervencije koja
neizravno jaca novcani tijek poduzeca. To moze ukljucivati pomo¢ u priljevu kapitala,
ali i mjere koje pomazu u smanjenju odljeva kapitala, na primjer moratorijem® na
odredena placanja poreza. Takve mjere dodatno ¢e povecati sredstva i mogucnost za
privatni sektor da istrazi rjeSenja, kako u pogledu duga, tako 1 dokapitalizacije,
odrzavajuéi trzista kapitala otvorenima.

e Trece, 1 ako se privatna rjeSenja pokazu nedovoljnima, postoje razni alati za pruzanje
izravne potpore drzavnom novcanom toku. To moze biti i u obliku duga i kapitala. U
nedostatku konacnog nadzora trziSta, prisutnosti moralnog hazarda i rizika od
politizacije, ovdje bi se trebalo usmjeriti na postavljanje uvjeta koji stvaraju snazne
poticaje 1 za tvrtke i za vlade da napuste privremene aranZmane po okoncanju

oporavka.

Budu¢i da razli¢iti skupovi alata u ovom okviru doista mogu medusobno djelovati, u¢inkovite
intervencije zahtijevaju da se ucestalost i uc¢inkovitost razli¢itih elemenata ovog kaskadnog
alata dobro razumije i1 ima na umu. Slijed gore spomenutih razli¢itih vrsta intervencija moze
se ofito razlikovati ovisno o specificnim okolnostima. Primjerice, dok bi privremeno
oslobadanje od insolventnosti moglo biti vazno kako bi se izbjegli bankroti tijekom vremena
kada se razvijaju programi nov¢ane potpore, mjere nesolventnosti takoder mogu biti korisne u
kasnijoj fazi za promicanje prijenosa imovine nakon zavrSetka programa potpore novcanom

toku.%*

3.6. Prilagodavanje okvira insolventnosti

Mnoge zemlje G20 su usvojile Sirok spektar hitnih mjera usmjerenih na potporu likvidnosti
poduzeca. Uz monetarne mjere srediSnjih banaka, vlade su intervenirale kako bi pomogle

tvrtkama da vremenom izravnaju svoje financijske obveze. To je ukljucivalo neki oblik

% Moratorij podrazumijeva razdoblje dogovoreno izmedu vjerovnika i duznika u kojem je dopustena odgoda
pla¢anja glavnice ili ukupnog anuiteta.
% OECD (2020) nav. dj.
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subvencija, garancija za zajam i poreznih mjera za potporu financijskoj likvidnosti tvrtki.
Neke su zemlje pruzale izravnu potporu ubrizgavanjem likvidnosti ili udruzivanjem gubitaka.
To je ukljucivalo subvencije temeljene na prosloj prodaji, subvencije za odrzavanje
zaposlenosti, potpore i sudjelovanje u kapitalu. Drugi (npr. Rusija) poduzeli su neizravnije
mjere, npr. dopusStanjem odgadanja poreza i doprinosa za socijalno osiguranje, produljenjem
dospijeca zajma ili privremenom obustavom placanja zajma. Kona¢no, neke su zemlje
dopunile ove mjere "mekim" alatima kako bi osigurale otplate i osigurale operativni nov¢ani
tok. Mnoge su zemlje takoder poduzele posebne mjere za potporu malim i srednjim

L. . v o . e e e . . . 65
poduzecima, koja se obi¢no suocavaju s ja¢im ograni¢enjima likvidnosti.

Privremena obustava obveze poduzeéa da prijave ste€aj moze se razmotriti kada su poteskoce
s kojima se suocava tvrtka povezane s izbijanjem COVID-19. To se moze komplementirati
privremenim moratorijem koji sprjeCava ponasanje 'Zurbe prema izlazu' i odredene radnje
vjerovnika protiv tvrtke. Razdoblje suspenzije 1 moratorija trebalo bi biti dizajnirano s ciljem
da se menadzmentu tvrtke i vjerovnicima pruzi dovoljno vremena da razmotre korporativne

treninge u pogledu dokapitalizacije, restrukturiranja duga ili drugih alternativa.®®

lako se okvir za obveze direktora razlikuje u razli¢itim zemljama, direktori se obicno mogu
smatrati odgovornima za podmirivanje dugova 1 plac¢anje tijekom razdoblja kada se opravdano
ocekuje da je tvrtka nesolventna ili na rubu nesolventnosti. lako takvi nepravedni zakoni o
trgovanju mogu biti vazni u uobicajeno vrijeme radi zaStite interesa vjerovnika, oni bi u
trenutnim okolnostima mogli imati neZeljeni ucinak. Privremeno oslobadanje direktora nekih
odgovornosti, poput bilo kakve osobne odgovornosti za trgovanje u vrijeme nesolventnosti,
moglo bi se uvesti kako bi se direktorima omogucilo poduzimanje potrebnih radnji kako bi
odrzive tvrtke poslovale. Primjerice, Njemacka je suspendirala duznikovu duznost podnoSenja
zahtjeva za insolventno$¢u u roku od tri tjedna nakon $to direktori shvate da se od tvrtke
o¢ekuje da ¢e biti nesolventna ili je ve¢ nesolventna, ¢ime je ucinkovito izbjegla velik broj
podnosenja dok suspenzija ne istekne 30. rujna.®” Ministarstvo pravosuda dopustilo im je da
se restrukturiraju 1 izbjegnu postupke zbog nesolventnosti, pod uvjetom da imaju "uvjerljiv"

poslovni model. Kriticari suspenzije insolventnosti kazu da pravila dopustaju da se "zombi

% ILO-OECD (2020) The impact of the COVID-19 pandemic on jobs and incomes in G20 economies. Dostupno
na: https://bit.ly/3618FGa [05.04.2021.]

% OECD (2020) nav. dj.
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tvrtke" umjetno odrzavaju na povrSini 1 samo odgadaju, ali ne spreavaju njihov kolaps.
Zagovaratelji ovoga programa kazu da izvanredne okolnosti izazvane pandemijom
koronavirusa znaCe drasti¢ne korake kako bi se sprijeCilo dublje ekonomsko smanjenje i

sprije¢ila produZena nezaposlenost.®®

Neke zemlje ve¢ imaju mehanizme koji poticu duznike da pravovremeno otkrivaju
informacije o poteSkocama tvrtke kako bi se doslo do sporazumnog rjeSenja izmedu duznika i
njegovih vjerovnika. Postupci i prakti¢no rukovanje takvim pregovorima mozda ¢e se morati
prilagoditi kapacitetu i1 dostupnosti pravosuda i insolvencijskih tijela tijekom izbijanja
pandemije COVID-19. U zemljama u kojima ne postoji okvir prije insolventnosti ili u kojima
pravosude nema mogucénosti uc¢inkovito se nositi s neobi¢no velikim brojem slozenih procesa
prestrukturiranja, alternativno rjeSenje moglo bi biti stvaranje mogu¢nosti da tvrtka zatrazi od
suda (ili insolventnog upravitelja, gdje je praksa dobro regulirana) privremeni moratorij ako
tvrtka moze tvrditi da je solventna i da ¢e vjerojatno preZivjeti trenutnu krizu. Ovaj moratorij
ne bi nuzno trebao biti povezan s planom restrukturiranja. Drugi moguéi put mogao bi biti
prepoznavanje da bi novom financiranju tijekom unaprijed odredenog razdoblja trebalo dati
prednost nad nesigurnim vjerovnicima. lako ova moguénost postoji u okvirima prije
insolventnosti, treba je koristiti s oprezom kada se iznimno primjenjuje na druge sustave jer
postojeéi vjerovnici mozda nisu imali razloga ocekivati da ¢ée se primijeniti. Medutim, u
trenutnim okolnostima kada je averzija prema riziku zajmodavaca akutna, ona bi kao

samostalni postupak mogla pridonijeti konstruktivnom treningu.®

Za drzave c¢lanice EU, Direktiva o restrukturiranju i nesolventnosti usvojena sredinom 2019.
ukljuCuje vazne elemente koji olakSavaju restrukturiranje korporativnih obveza. Direktiva
ukljucuje dvije znacajke koje su posebno relevantne u trenutnom kriznom razdoblju: (1)
mehanizam u kojem se plan restrukturiranja moze nametnuti protivnim vjerovnicima unutar
klase 1 medu klasama vjerovnika 1 (ii) zaStita za novo financiranje koje dolazi kao dio plana

restrukturiranja.

% DW (2020) Germany plans new insolvency relief for debt-ridden firms. Dostupno na: https:/bit.ly/3i0M7zk
[04.05.2021.]

% OECD (2020) nav. dj.

" Directive (EU) 2019/1023 of the European Parliament and of the Council of 20 June 2019 on preventive
restructuring frameworks, on discharge of debt and disqualifications, and on measures to increase the efficiency
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Procjene sugeriraju da bi se, bez javne potpore, 20% tvrtki u zemljama EU suo€ilo s krizom
likvidnosti nakon prvog mjeseca blokade. Da su mjere zatvaranja trajale sedam mjeseci, vise
od 50% tvrtki suocilo bi se s manjkom gotovine. Neuspjesno rjeSavanje takvih ograni¢enja
likvidnosti moglo je dovesti do krize solventnosti poduzeca s dugoroCnim negativnim

u¢incima na zaposlenost, produktivnost, rast i dobrobit.”"

Tamo gdje postoje, okviri prije insolventnosti koje nadziru sudovi, kao Sto je US Chapter
1172, &esto dobro funkcioniraju za velike tvrtke, jer ukljutuju sloZene pregovore i sofisticirana
pravna rjeSenja. Medutim, mala 1 srednja poduzeca s ograni¢enim brojem vjerovnika mogu
radije sudjelovati u izvanparni¢nim vjezbama bez intervencije sudstva ili javnih vlasti. Za
takve postupke standardizirani planovi reorganizacije utvrdeni zakonom i dalje mogu biti
korisni za olakSavanje restrukturiranja dugova malih i srednjih poduzeéa. To bi moglo
omoguciti poStivanje standardnog plana reorganizacije - koji bi obuhvacao unaprijed
odredena ,friziranja* 1 odgodu pla¢anja bankama, iznajmljivac¢ima i dobavlja¢ima - na
temelju pojednostavljene analize financijskih izvjestaja poduzeca koja pokrivaju razdoblje do

krize (npr. omjer pokrivenosti kamatama i omjer duga i kapitala).”

Na kraju, vazno je napomenuti da postoje trziSna rjeSenja koja ne zahtijevaju izravno
sudjelovanje sudova i drugih javnih vlasti ili specificnog regulatornog okvira. Neki su se
investitori specijalizirali za stjecanje obveznica koje izdaju tvrtke u financijskoj nevolji od
institucija koje same nemaju kapacitet ili poticaj da produ kroz duge i slozene procese
restrukturiranja. Posao tih investitora je otkupiti znacajan dio postojeceg duga, ucinkovito
smanjujuéi broj vjerovnika i olakSavaju¢i sporazumno rjeSenje. Medutim, takva trziSno
utemeljena rjeSenja mogu biti ometana ako izvorni vjerovnici imaju snazne poticaje da

izbjegnu odgovarajuée priznavanje svog kreditnog gubitka u svojim bilancama.”

of procedures concerning restructuring, insolvency and discharge of debt, and amending Directive (EU)
2017/1132 (Directive on restructuring and insolvency) (Text with EEA relevance.) Dostupno na:
http://data.europa.eu/eli/dir/2019/1023/0j [10.05.2021.]

"' [LO-OECD (2020) nav. dj.

> 'US Chapter 11 oblik je bankrota koji uklju¢uje reorganizaciju duznikovih poslova, dugova i imovine, pa je iz
tog razloga poznat kao "reorganizacija" bankrota.

” OECD (2020) nav. dj.
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4. ZADRZAVANJE LIKIVIDNOSTI PODUZECA U HRVATSKOJ ZA
VRIJEME PANDEMIJE

Prvu polovinu 2020. godine obiljezio je Globalni gospodarski Sok koji je izazvala
pandemija bolesti COVID-19, koja je uz poduzete epidemioloske mjere dovela do naglog
zastoja ekonomskih i socijalnih aktivnosti Sirom svijeta, popra¢enog turbulencijama na
medunarodnim financijskim trziStima. Uz kontrakciju globalnoga gospodarstva koja je bila
snazna i nagla te uz primjetno pogorSanje svjetske ekonomske klime radi same neizvjesnosti
oko razvoja i vremena trajanja pandemije, sistemski rizici za stabilnost globalnoga
financijskog sustava znatno su poveéani.”” Nijedna ekonomska kriza do sada (Velika
depresija 1929-30, Velika recesija 2008-9.) nije nastupila toliko brzo s dubokim padom

gospodarskih aktivnosti i nije zahvatila cijeli svijet istovremeno.”®

I Hrvatsko gospodarstvo je isto tako suoceno s intenzivnom kontrakcijom gospodarske
aktivnosti nakon izbijanja ove pandemije. Gospodarska aktivnost pala je za 1,2% u prvom je
tromjesecju 2020., u odnosu na prethodno tromjese¢je kada se dogodio rast od 0,4% na
godisnjoj razini, a navedeno odrazava ucinak uvodenja restriktivnih epidemioloskih mjera za
suzbijanje epidemije sredinom oZzujka, koje su primjetno utjecale na intenzitet i nacin
odvijanja gospodarskih aktivnosti.”” Odluka restriktivnih epidemioloskih mjera opravdana je
javnim izborom davanja prioriteta ocuvanja zdravlja. Uzevsi u obzir tako krupnu odluku, bez
presedana, ocekivala se brza i primjerena intervencija kako bi se uklonio rizik ,,daljnjeg

Sirenja bolesti* i kako bi se trziste ponovno dovelo u ,,normalno* stanje.”®

S ciljem zaStite zdravlja te poduzimanja neophodnih mjera zdravstvene zaStite na vrijeme,
aktiviran je StoZer civilne zastite koji prati razvoj situacije aktivno i poduzima potrebne mjere
1z svoje nadleznosti. Na 214. Sjednici Vlade RH koja je odrzana 17. ozujka 2020. usvojene su
63 mjere za pomo¢ gospodarstvu (od ¢ega 31 mjera su razli¢ite odgode placanja, 15 mjera se
odnosi na zajmove i olakSavanje zajmova 1 garancija a ostale su uglavnom anegdotalnog

karaktera). Sadrzaj i struktura mjera, unato¢ njihovoj dobroj namjeri, jako brzo izazivaju

> Hrvatska Narodna Banka (2020) Financijska stabilnost. Zagreb: Hrvatska narodna banka, str. 5.

% Cavrak, V. (2020) Makroekonomija krize COVID-19 i kako pristupiti njenom rjesavanju. EFZG Serija
¢lanaka u nastajanju, 20/03., str. 4.

7 Hrvatska Narodna Banka (2020) Nav. dj., str. 10.

" Cavrak, V. (2020) Nav. dj., str. 4.
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nezadovoljstvo poslodavaca i1 sindikata te dodatno povecavaju neizvjesnost. Sam trenutak
usvajanja mjera bio je dobar budu¢i da je Vlada reagirala u fazi iniciranja pandemijskog vala
(tjedan dana nakon proglaSenja pandemije i tri tjedna nakon objave prvog oboljelog),
medutim, sadrzaj mjera bio je relativno neuvjerljiv 1 neadekvatan buduci da su svi akteri u toj
fazi, uzevsi u obzir poznata iskustva Kine i1 ostalih zemalja, sasvim jasno mogli predvidjeti
kako Hrvatska ulazi u neizvjesnu fazu ubrzavanja pandemijskog vala te da ¢e ekonomske

Stete biti nesagledive te su stoga i imali opravdano veéa o&ekivanja.”

m. B
Op o @
%o

Slika 1. Teorijska krivulja pandemije COVID-19 i krivulja recesije
Izvor: Cavrak, V. (2020) Makroekonomija krize COVID-19 i kako pristupiti njenom

rjeSavanju. EFZG Serija ¢lanaka u nastajanju, 20/03., str. 7.

Prethodno navedena razmatranja vaZzna su ponajmanje iz dva razloga a oba od njih ticu se
vremenskog profila i snage utjecaja zdravstvenog Soka na gospodarstvo. Kao prvo, vremenska
dinamika zdravstvenog Soka prethodi gospodarskim Sokovima a drugo, profil gospodarskog
Soka je inverzan u odnosu na intenzitet zdravstvenog Soka odnosno mjera zdravstvene zastite
(Slika 2.). ,,Ve¢i intenzitet mjera zdravstvene zastite (gornja krivulja s crtkanom linijom) s
ciljem poravnavanja krivulje pandemije viSe opterecuje zdravstveni sustav (i naglo povecava

njegove troskove) te generira vecu negativnu amplitudu gospodarskih Sokova 1 dublju

" Isto, str. 6.
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ekonomsku krizu (donja krivulja s crtkanom linijom). Uvodenje uvjeta karantene
(zaustavljanje proizvodnje i kretanja ljudi, zaustavljanje robnih i financijskih tokova,
zatvaranje trgovina, obrta, javnih ustanova i sluzbi, zatvaranje Skola, vrtica, fakulteta i sl.)

znadi potpuno zaustavljanje nekih djelatnosti ili njihovo smanjenje na minimum.“*°

Ucinak restriktivnih mjera ekonomskog zatvaranja (lockdowna) u Hrvatskoj, kao i1 drugdje u
EU-u, bio je devastiraju¢i u brojnim sektorima, a prije svega u onima ¢ija aktivnost je morala
prestati u potpunosti. NajviSe su nastradala mala i srednja poduzeca u usluznom sektoru kao
Sto su turizam 1 ugostiteljstvo, te u djelatnostima koje su usko povezane s njima (na primjer,
mali obiteljski hoteli, privatni iznajmljivaci, trgovine, OPG-ovi, restorani 1 Kkafici,
iznajmljivaci turisti¢kih plovila i jahti, kozmeticari, frizeri, autobusni i drugi prijevoz putnika
i tomu sli¢no).”' Visoka ovisnost hrvatskoga gospodarstva o turizmu (tzv. ,,Nizozemska
bolest*) bila je predmet upozorenja brojnih ekonomista, stru¢njaka i institucija kao Sto je
njemacki IFO Institut. Izostale su strukturne reforme i strukturne promjene, bez obzira na
navedena upozorenja, i to ve¢inom radi povoljnog uéinka turizma na platnu bilancu 1 rast
deviznih rezervi.** Ipak, pokazala se sva ranjivost te nepovoljne strukture nacionalnog
gospodarstva. Osim turizma 1 ugostiteljstva, trgovine 1 prijevoza, ali 1 malih poljoprivrednih
gospodarstava koji su pretrpjeli najvece gubitke, brojne industrijske djelatnosti su isto tako
bile suoCene s jako velikim smanjenjem potraznje za vrijeme potpunog gospodarskog
zatvaranja. Navedeno se osobito odnosi na djelatnosti koje su povezane s drvnom industrijom,
tekstilom, odjeom i1 obucom te drugom preradivackom industrijom. Ipak, potrebno je
istaknuti jako brzu prilagodbu pojedinih djelatnosti potpunom prelasku na on-line i poslovanje
,,$ dostavom* (restorani, trgovine prehrambenim i ostalim proizvodima, OPG-ovi), te ,,drive-
in“ prodaju (poput, primjerice, trZznica), Sto pokazuje jako veliku prilagodljivost poduzeca
novim okolnostima, te jako uspjeSan pokuSaj odrZavanja odredene razine potraznje kod

kupaca njihovih proizvoda za vrijeme potpunog lockdowna i zabrane tzv. ,,normalnog* rada.*’

Sasvim je izvjesno, na Zalost, da nece sva mikro, mala i srednja poduzeca uspjeti prezivjeti

prilagodbu na ,,novo normalno* poslovanje te ¢e u ovom razdoblju svakako bolje pro¢i ona

% Isto

81 Cugkovi¢, N. (2020) Mala i srednja poduzeéa u borbi s krizom izazvanom koronom: kako dalje? IRMO
Aktualno, br 5., str. 4.

52 Cavrak, V. (2020) Nav. dj., str. 4.

% Cuckovié, N. (2020) Nav. dj., str. 4.
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poduzeca koja su spremnija na brzu prilagodbu poslovanja, koja su fleksibilnija i u smislu
trziSnih zaokreta, imaju vecle kapacitete za brzu digitalizaciju dijelova poslovanja, brze
stvaraju nove proizvode i usluge, koja, u slu¢aju potrebe, nemaju problema sa angaziranjem
dodatne radne snage, te koja su sklonija inovacijama i ne ovise samo o jednom dominantnom
proizvodu ili usluzi. To su, naravno, i ona poduzeca u kojima povecanje trosSkova zbog zastite
klijenata i zaposlenika u ovom predahu od korone nece jako puno devastirati njihov ukupni
trziSni potencijal i poziciju da se ne mogu oporaviti u razdoblju od sljede¢ih 12 mjeseci. Ipak,
pojedini ¢e mali poduzetnici sigurno nestati s trziSta, prije svega oni s tradicionalnijim
oblikom poslovanja kao §to su razni obrti i mikro poduzeca koja imaju nizak financijski
kapacitet i nizak kapacitet digitalizacije dijelova poslovanja. Ugrozeni su i mali poduzetnici
koji su viSe okrenuti proizvodima namijenjenima za izvozna trzista ili oni koji sudjeluju u
medunarodnim dobavnim lancima, iako su oni jedan od najkvalitetnijih dijelova sektora MSP-
a. Kad se zamjetno oporavi potraznja, a radi poremecaja kod uobicajenih lanaca dobavljaca
koji su se u znacajnoj mjeri pokidali, nestali ili su pak sada postali preskupi tijekom COVID
krize, dosadasnja izvozna konkurentnost ¢e za brojne hrvatske male proizvodace postati

84
upitna.

U travnju i svibnju 2020. osjetio se najsnazniji ekonomski u¢inak pandemije i epidemioloskih
mjera, a na navedeno upucuju dostupni makroekonomski podaci za navedeno razdoblje. Broj
nezaposlenih osoba je tako na kraju svibnja porastao na 157 tisu¢a u odnosu na isti mjesec
prethodne godine, dok se broj zaposlenih smanjio za oko 50 tisu¢a. Osim navedenoga, ankete
o pouzdanju potrosaca i poduzeca upucuju na snazan pad razine optimizma i jako nepovoljna
ocekivanja u gospodarstvu u travnju, dok je u svibnju 1 lipnju zabiljezen blagi oporavak
pouzdanja, iako se indeksi 1 nadalje nalaze na niskim razinama. ,,Odmah pri izbijanju
pandemije, uvazavajuci brzinu materijalizacije i intenzitet makroekonomskih Sokova, usvojen
je sveobuhvatan paket mjera za pomo¢ gospodarstvu u koordiniranoj akciji Vlade, HNB-a i
Hanfe.“® U nastavku je dan sustavan pregled najvaznijih mjera, koje su pridonijele ouvanju

financijske stabilnosti.

84
Isto
% Hrvatska Narodna Banka (2020) Nav. dj., str. 10.
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Vlada Republike Hrvatske™:

e potpore Hrvatskog zavoda za zaposljavanje za oCuvanje radnih mjesta u sektorima
pogodenima koronavirusom za poduzeca koja su ostvarila pad prihoda od 20% (3250
kn za ozujak 1 4000 kn za travanj i svibanj) uz oslobodenje troSkova doprinosa; isplata
potpore nastavlja se 1 u lipnju, no pad prihoda poduzeca mora biti ve¢i od 50%;

e otpis poreznih davanja ako su prihodi poduzeéa smanjeni za vise od 50% i1 odgoda
poreznih davanja za poduzeca ¢iji su prihodi smanjeni u rasponu od 20% do 50% zbog
pandemije;

e odgoda pla¢anja PDV-a do naplate racuna,;

e odgoda plac¢anja razlicitih javnih davanja;

e dogovor s poslovnim bankama da klijentima pogodenima pandemijom omoguce
moratorij na otplatu kreditnih obveza u razdoblju od najmanje tri mjeseca;

e obustava izvrSenja mjera prisilne naplate prema svim duznicima u razdoblju od tri
mjeseca;

e odobrenje garancija HBOR-a za izvoznike i gospodarske subjekte koji posredno
izvoze ili su dobavljaci izravnih izvoznika te poduzeca koja posluju u turizmu za
dodatna sredstva likvidnosti, kao 1 proSirenje maksimalne stope jamstava te

osiguravanje povoljnih zajmova za mikro, male i srednje poduzetnike od strane

HAMAG-BICRO-a.

Zahvaljuju¢i mjerama Vlade RH, izbjegnuta su velika otpuStanja radnika i osigurana je
likvidnost gospodarstva. Da ¢e pad gospodarstva biti manji od prvih procjena nagovjestavaju
podaci DZS-a prema kojima je vrijednost izvoza u prvih Sest mjeseci bila 6,1 posto manja
nego u istom razdoblju lani, dok je minus za pet mjeseci bio 8,6 posto. Nakon izrazitijeg pada
u travnju 1 svibnju, ucinak pandemije koronavirusa na robnu razmjenu, pa i izvozne

aktivnosti, o&ito se smanjio na kraju drugog kvartala.®’

86

Isto, str. 13.
%7 Maduni¢, I. (2021) Gospodarska diplomacija u poticanju izvozne konkurentnosti Hrvatskoga gospodarstva. U:
ur. Tica, J., Baci¢, K. Ekonomska politika Hrvatske u 2021., Zagreb: Hrvatsko drustvo ekonomista, str. 362.
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Hrvatska narodna banka — mjere monetarne politike®*:

e intervencije na deviznom trzistu;

e uspostavljanje valutnog swapa s ESB-om;

e provodenje strukturnih i redovitih (tjednih) operacija na otvorenom trzistu;

e smanjenje stope obvezne pricuve s 12% na 9%;

e odrzavanje aukcija izravne kupnje vrijednosnih papira RH ¢ proSirivanje liste
potencijalnih sudionika u operacijama kupnje i prodaje vrijednosnih papira na

mirovinske 1 investicijske fondove te drustva za osiguranje.

Hrvatska narodna banka — supervizorske mjere™ :

e omogucavanje privremenoga koriStenja zastitnog sloja likvidnosti (engl. liquidity
coverage ratio) ispod propisanoga najmanjeg iznosa od 100%;

o fleksibilniji pristup supervizorskim pravilima koji omogucuje uvodenje reprograma od
strane kreditnih institucija prema oznafenim klijentima po ubrzanom postupku bez
reklasifikacije u status neispunjavanja obveza;

e zadrzavanje dobiti banaka ostvarene u 2019.;

e privremena obustava odredenih supervizorskih aktivnosti (npr. stresnog testiranja).

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga®:

e zabrana isplate dividendi osiguravaju¢im drustvima;
e odluka o oslobadanju placanja naknade izdavateljima uvrStenima na uredeno trZiSte za
2020;.

e preporuka za odobravanje moratorija klijentima leasing drustava.

% Hrvatska Narodna Banka (2020) Nav. dj., str. 13.
% Isto
* Isto
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Prvi program HBOR-a za likvidnost izvoznika kroz police osiguranja odobren je6. travnja
2020. Godine od strane Europske komisije. Osiguran je ukupni kreditni potencijal na razini od
790 milijuna eura, to jest 6 milijardi kuna. U suradnji s Ministarstvom financija, HBOR je
uputio 1 drugi program koji je namijenjen malim, srednjim i velikim gospodarstvenicima, a
odobren od strane Europske komisije 9. travnja 2020. godine. Navedeni ¢e se program

provoditi putem tri modela: *'

e okvirni krediti bankama, pri ¢emu ¢e se sredstva drzave putem HBOR-a plasirati uz
nula posto kamatne stope od polovice ukupne kamatne stope, a druga polovica ¢e
¢initi kamatnu stopu banaka koja ¢e biti ograni¢ena u njenom najveéem iznosu;

e krediti u suradnji s bankama po modelu podjele rizika;

e izravni krediti HBOR gospodarstvenicima, do 800.000 eura.

Ukupan iznos potpore za prva dva ranije navedena modela je 850 milijuna eura, a za treéi
model je osigurano 150 milijuna eura. Mjere se mogu koristiti u svrhu pokri¢a potreba za

obrtnim kapitalom poduzetnika.”

Sve ¢e navedene mjere imati jako znacajan udar na fiskus i porast drzavnog duga i deficita.
Ipak, ukoliko se uspije odrzati funkcioniranje gospodarstva te se omoguce sve pretpostavke za
brzi oporavak nakon zavrSetka pandemijske krize to ¢e znaliti manji gubitak BDP-a te ne
mora jako znaajno poremetiti omjer javnog duga prema BDP-u a ukoliko se i dogodi veci
rast duga to svakako ima opravdanje u manjoj boli gradana 1 poduzeca. Kada je rije¢ o
fiskalnim ogranicenjima zbog €lanstva u EU ona su sada relaksirana buduci da je to bilo
potrebno 1 razvijenim zemljama EU (Njemacka, Francuska itd.) koje navedena ograni¢enja
nisu poStovala ni ranije u relativno normalnim prilikama kad im je trebala fiskalna injekcija.

U svakom sluaju vlada ima otvoren prostor za fiskalne poticaje.”

Do sada su u razliitim zemljama koriSteni razli€iti paketi pomo¢i gradanima 1 poduzecima.

Ekonomisti se opcenito slazu kako opseg mora odgovarati procijenjenom padu BDP-a.

! Deloitte (2020)b Drzavne potpore u iznosu od 1,8 milijardi eura za potporu poduze¢ima pogodenima
posljedicama pandemije koronavirusa. Dostupno na: https://bit.ly/3gAEmUO [21.06.2021.]
)
Isto
% Cavrak, V. (2020) Nav. dj., str. 15.
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Primjerice, Velika Britanija poduzima paket vrijedan ¢ak 15% njihovog BDP-a. To su jako
veliki iznosi te se postavlja logi¢no pitanje kako to financirati? Cavrak (2020) navodi kako za
slu¢aj Hrvatske postoji nekoliko moguénosti i izvora. ,,U kraéem vremenu treba napraviti
restrukturiranje proraCuna jer se struktura troSkova zbog pandemije i1 =zakljuCavanja
promijenila. Ali ne treba zazirati od fiskalne ekspanzije. U vremenu najnizih kamata moguce
je zaduzivanje drzave u inozemstvu ali i na domacem trzistu. U ovakvim situacijama velik
broj ekonomista u skladu s modernom monetarnom teorijom drzi da je opravdano tiskati
novac, odnosno izravno financiranje proracuna od strane HNB-a. Ako je ikada bila prilika da
se iskoristi monetarni suverenitet onda je to danas! To je bitna prednost Hrvatske koje zemlje
EMU-a nemaju. U ovim vremenima nerazumno je drzati se prezivjelih tabua i floskula o
,opasnosti inflacije, opasnosti ,,prevelikog duga“ i sl. jer u suprotnom ekonomske Stete i bol

L. , I . 94
poduzeca i1 gradana Ce biti prevelika.*

HNB je intervenirala prije svega zbog zastite teCaja i likvidnosti banaka dok su izostale
izravnije monetarne intervencije ka realnom sektoru iako je i Europska centralna banka dala
preporuku u tom smislu. I prije nastupa Covid-19 krize bila je visoka likvidnost banaka Sto
upucuje na zakljuak da slabo funkcioniraju redoviti kanali monetarnih utjecaja na realni
sektor. Radi navedenoga je bitno osigurati brze i prohodnije kanale dotoka likvidnosti do
gradana i poduzeéa §to je u kratkom roku moguce tek putem fiskalnih poticaja koji ¢e biti
financirani od strane HNB-a. Probleme s prora¢unskim deficitom, rastom omjera duga i BDP-
a 1 slicne potrebno je naknadno rjeSavati. Na raspolaganju stoje i sredstva EU, MMF-a
Svjetske banke 1 slicnih medunarodnih institucija. Ipak, kako su skoro sve zemlje pritisnute
krizom, potraZznja za navedenim sredstvima ¢e nadmasiti sam kapacitet tih institucija, a to

opet zna¢i kako se moramo vratiti vlastitim moguénostima i izvorima.”

o Isto, str 16.
% Isto
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Zakljucéak

Likvidnost se Cesto opisuje kao sposobnost imovine, ili njezinih pojedinih dijelova, da
se jednostavno i u kratkom razdoblju mogu pretvoriti u novc¢ani oblik koji bi bio dovoljan za
podmirenje preuzetih obveza. U ovom se smislu moze re¢i kako je rije¢ o likvidnosti
imovine, a ne o likvidnosti poslovanja. Poduzeca teze ocuvanju likvidnosti kako bi se uspjelo
osigurati nesmetano odvijanje poslovanja te kako bi se izbjegli rizici nemoguénosti
podmirenja teku¢ih obveza, a time 1 mogucénosti pravovremenog snabdijevanja poslovnog

ciklusa potrebnim inputima.

Pojava pandemije COVID-19 dovelo je do povecane volatilnosti na globalnim financijskim
trziStima 1 nesumnjivo ¢e utjecati na Sirok spektar industrija. Vecina poduzeca za vrijeme
trajanja COVID-19 usredotocena je na zastitu zaposlenika, razumijevanje rizika za njihovo
poslovanje i upravljanje prekidima u opskrbnom lancu uzrokovanim naporima da se zaustavi
Sirenje pandemije. Potpuni utjecaj ove pandemije na tvrtke i opskrbne lance jo$ uvijek je
nepoznat. Medutim, jedno je sigurno: ovaj ¢e dogadaj imati globalne ekonomske i financijske
posljedice koje e se osjetiti u globalnim lancima opskrbe, od sirovina do gotovih proizvoda.
Mnoga mala poduzeca iz razli€itih sektora usla su u krizu COVID-19 s niskom financijskom

otpornoscu.

Dok financijski direktori pokuSavaju zastititi ukupnu likvidnost poduze¢a u ovo krizno
vrijeme, trebali bi osigurati da imaju dvije sposobnosti koje podrZavaju srz financija i
aktivnosti upravljanja likvidnoS¢u: toranj za kontrolu likvidnosti koji rukovodstvu poduzeca
pruza jedinstven pogled na sve aspekte likvidnosti, povezujuéi informacije povezane s
potrazivanjima, obvezama, zalihama, rizikom, porezom 1 nov¢anim tokom kroz okvir
upravljanja od 360 stupnjeva te mogucnosti podataka i analitike s tim da bi se radnje i

procjene ucinka trebale omoguciti u danima, umjesto u tjednima ili mjesecima.

Zaduzuju¢i se iz lekcija naucenih iz izbijanja SARS-a 2003. godine, recesije 1 kreditne krize
2008. godine 1 posljednjeg dogadaja koji je znacajno utjecao na globalne opskrbne lance -
japanski potres 2011. godine — Deloitte je poduze¢ima ponudio sljedece prakse i strategije za

razmatranje: osigurajte da imate ¢vrst okvir za upravljanje rizikom lanca opskrbe, osigurajte
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da vlastito financiranje ostaje odrzivo, usredotocCite se na ciklus konverzije novca u novac,
mislite kao financijski direktor u cijeloj organizaciji, revidirajte svoje varijabilne troskove,
revidirajte planove kapitalnih ulaganja, usredotocite se na upravljanje zalihama, inteligentno
produzite obveze, upravljajte potrazivanjima i ubrzajte ih, razmotrite alternativne mogucnosti
financiranja lanca opskrbe, napravite reviziju transakcija dugova i potrazivanja; proucite svoje
osiguranje od prekida poslovanja, razmotrite alternativne ili netradicionalne tokove prihoda,

pretvorite fiksne u varijabilne troskove, gdje je to moguce te razmislite izvan svoja Cetiri zida.

I Hrvatsko gospodarstvo je isto tako suoCeno s intenzivhom kontrakcijom gospodarske
aktivnosti nakon izbijanja ove pandemije. Uc¢inak restriktivnih mjera ekonomskog zatvaranja
(lockdowna) u Hrvatskoj, kao i drugdje u EU-u, bio je devastirajuci u brojnim sektorima, a
prije svega u onima Cija aktivnost je morala prestati u potpunosti. Odmah pri izbijanju
pandemije, uvazavajuci brzinu materijalizacije 1 intenzitet makroekonomskih Sokova, usvojen
je sveobuhvatan paket mjera za pomo¢ gospodarstvu u koordiniranoj akciji Vlade, HNB-a 1
Hanfe. Zahvaljuju¢i mjerama Vlade RH, izbjegnuta su velika otpustanja radnika i osigurana je

likvidnost gospodarstva.
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