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ALl VASE PODJETJE PRENESE KRIZO? STRESNI TEST POSLOVANJA, KI GA
VECINA PODJETI) NIKOLI NE NAREDI

1. Uvod: Zakaj je vpradanje odpornosti danes klju¢no

V zadnjih letih se je poslovno okolje precej spremenilo. Stvari, ki so bile nekoc izjema, so danes
postale del vsakdana. Negotovost, nihanje cen, tezave v dobavnih verigah in drazje financiranje
niso veC presenecenje, ampak nekaj, na kar morajo podjetja redno racunati. Dober primer so
motnje v oskrbi in narascanje cen goriv, Cemur smo danes prica tudi v Sloveniji. Povecanje
povprasevanja, omejitev prodaje goriva posameznikom in podjetjem, motnje v oskrbi,
narasCanje cen jasno odrazajo mehanizem nastajanja krize v praksi. Kriza se ne pojavi kot
enkraten dogodek, temvec kot zaporedje medsebojno povezanih motenj, ki se hitro prenese v
poslovanje podjetij (Gov.si portal, 2026).

Za podjetja, Se posebej za MSP, imajo takSne situacije zelo konkretne posledice. Stroski
transporta zrastejo, nacrtovanje postane bistveno tezje, pritiski na marze in likvidnost pa se hitro
stopnjujejo. Kar je Se vCeraj delovalo stabilno, lahko danes postane problem. Ne gre vec za
vprasanje, ali se taksSne situacije lahko zgodijo. Vidimo, da se Ze dogajajo in to pogosteje in z
vedjimi posledicami, kot si podjetja predstavljajo. Vecina njih Se vedno nacrtuje poslovanje v
“normalnih” pogojih. Redko pa si zares vzamejo Cas in preverijo, kaj se zgodi, Ce prihodki padejo,
stroski zrastejo ali pa se denarni tok upocasni. Problem je, da se kriza praviloma najprej odrazi v
financnih kazalnikih, zlasti v znizevanju marz in poslabsanju klju¢nin poslovnih metrik. Ko
postane jasno vidna tudi v operativnem poslovanju, je prostor za pravocasne in ucinkovite
prilagoditve pogosto ze bistveno omejen.

2. Kako podijetje zaide v krizo in zgodniji znaki, da podjetje drsi v tezave

Podjetja praviloma ne zaidejo v krizo zaradi enega samega razloga. V vecini primerov gre za
kombinacijo zunanjega soka in notranjih ranljivosti. Zunanji Sok je lahko nenaden in izven
nadzora podjetja, kot na primer trenutne motnje na energetskih trgih zaradi vojne v Iranu, ki se
neposredno odrazajo v visjih stroskih in negotovosti. Taksni dogodki sami po sebi Se ne
pomenijo tezave. Tezava nastane, ko zadenejo podjetje, ki ze ima Sibke tocke. To so lahko visoka
zadolzenost, slabo upravljanje likvidnosti, odvisnost od nekaj klju¢nih kupcev ali pa preprosto
premalo rezerve v poslovnem modelu.

Prvi znaki tezav so obicajno zelo subtilni. Marze se zacnejo pocasi znizevati, kupci placujejo vse
kasneje, obratni kapital se povecuje hitreje kot prihodki, likvidnost pa postaja vse bolj napeta.
Posamezno ti premiki Se ne izgledajo kriticni, skupaj pa lahko zelo hitro pokazejo, da se krha
stabilnost poslovanja.
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To potrjujejo tudi raziskave, ki kazejo, da se financne tezave v podjetjih praviloma zacnejo kazati
v kazalnikih likvidnosti, zadolZzenosti in denarnega toka precej prej, preden pride do dejanske
insolventnosti (IMF, 2023). Kazalnike podjetja sicer spremljajo, vendar jih pogosto ne
interpretirajo v kontekstu tveganja (Altman, 1968).

Zato je klju¢no, da podjetje ne Caka na krizo, ampak jo poskusa prehiteti. Redno spremljanje
kazalnikov je prvi korak. Naslednji, ki je Se pomembnejsi, je preveriti, kaj se zgodi, Ce se razmere
dodatno poslabsajo.

3. Kaj je stresni test poslovanja in zakaj ga vecina podjetij ne naredi
Ce zelo poenostavimo, je stresni test poslovanja odgovor na preprosto vprasanje: kaj se zgodi z
naSim podjetjem, Ce gredo stvari narobe.

Gre za simulacijo razli¢nih scenarijev. Na primer, kaj se zgodi, Ce prihodki padejo za 20 %, Ce se
stroski povecajo za 10 % ali pa Ce kupci zacnejo placevati z zamikom. Klju¢no je, da ne gledamo
samo vpliva na dobicek, ampak predvsem na denarni tok. Ali podjetje Se vedno ustvarja dovolj
denarja za nemoteno poslovanje, ali lahko odplacuje svoje obveznosti, izplacuje place in koliko
Casa lahko vzdrzi v slabsih pogojih.

Slika 1: Simulacija gibanja denarnega toka v razli¢nih scenarijih poslovanja (osnovni, stresni, najslab$i primer)
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Pri stresnih testih gre za osnovno orodje upravljanja tveganj, ki ga financne institucije uporabljajo
ze dolgo Casa. Po financni krizi leta 2008 so stresni testi postali standardna in obvezna praksa v
bancnem sistemu, saj omogocajo oceno, kako bi institucije prezivele razlicne ekonomske Soke
(BIS, 2018; ECB, 2021). Enako logiko uporabljajo tudi investitorji, ki jih ne zanima samo, kako
podjetje posluje danes, ampak predvsem, kako bi se obneslo v slabsih scenarijih (McKinsey,

2020).

Tukaj pa pride do zanimivega razkoraka. Tisti, ki podjetja financirajo, stresne teste izvajajo redno,
saj lahko le tako ocenijo varnost svojih nalozb oziroma so k temu pogosto tudi regulatorno
zavezani. Na drugi strani pa vodstva in lastniki podjetij stresne teste iz razlicnih razlogov pogosto
zanemarjajo.

Razlogi, zakaj podjetja stresne teste pogosto preskocijo, so precej preprosti. Dokler poslovanje
tece, veCina podjetij verjame, da se slab scenarij ne bo zgodil. Poleg tega stresni test zahteva
doloCeno raven pripravljenosti, predvsem urejen financni model in razumevanje kljucnih
povezav med prihodki, marzami, obratnim kapitalom in denarnim tokom. Veliko podjetij tega
nima vzpostavljenega na nacin, ki bi omogocal hitro in smiselno simulacijo scenarijev, hkrati pa
pogosto nimajo vzpostavljenega sodelovanja z zunanjim financnim svetovalcem, kot je BV
Financna Skupina d.o.o., ki podjetjiem pomagajo postaviti modele in izvesti stresne teste na
nacin, ki daje uporabne in odlocitveno relevantne rezultate. Pomemben dejavnik je tudi nacin
razmisljanja. Podjetja so pogosto usmerjenav preteklostin analizirajo, kaj se je ze zgodilo. Stresni
test pa zahteva pogled naprej in predvsem razmislek o negativnih scenarijih, kar pa ni vedno
prijetno (McKinsey, 2020).

Posledica je, da se vecina podijetij prvi¢ sooci s svojo odpornostjo Sele takrat, ko se kriza ze zacne.
Takrat pa ne gre vec za simulacijo, ampak za realnost. In ravno tu je bistvo. Stresni test ni
pesimisticna vaja, ampak orodje, s katerim podjetje vnaprej razume svoje meje. Koliko padca
(prihodkov, marz, ucinkovitosti, ...) Se prenese, kje je tocka preloma in kaj mora narediti danes,
da se jutri ne znajde v situaciji, kjer nima ve¢ manevrskega prostora.

4. Kako se stresni test izvede v praksi in kako ga izvajamo v BV Finan¢ni Skupini d.o.o..
Izvedba stresnega testa je strukturiran proces. Ne gre za obcutek ali oceno “na oko”, ampak za
sistemati¢no simulacijo razli¢nih scenarijev na finan¢nem modelu podjetja.

Prvi korak je vedno izhodiscni financni model. To je lahko poslovni nacrt ali pa projekcije, ki jasno

povezujejo izkaz poslovnega izida, denarni tok in bilanco stanja. Klju¢no je, da model odraza
dejansko logiko poslovanja podjetja.

Stran | 3 info@bvfg.si | T: +386 64 288 636



BV Finan¢na Skupina d.o.o.

FINANCE GROUP Gosposvetska cesta 13, 1000 Ljubljana

Slovenija, EU

Nato se identificirajo kljucni dejavniki, ki najbolj vplivajo na poslovanje. V praksi so to skoraj vedno
prihodki, marze, obratni kapital in financiranje. Pri tem se prihodki in stroski praviloma
napovedujejo na podlagi realizacije in podatkov poslovodstva, medtem ko so ostali deli modela
predvsem posledica gibanja EBITDA, ki izhaja iz teh osnovnih predpostavk. Ti elementi nato
dolocajo, kako se spremembe v okolju prenesejo v rezultate podijetja.

Sledi definicija scenarijev. Obicajno se pripravi osnovni scenarij, ki predstavlja pri¢akovano
poslovanje, ter nato en ali veC stresnih scenarijev. To so lahko zmerni ali bolj ekstremni Soki, kot
so padec prihodkov, rast stroskov ali podaljSanje placilnih rokov. V praksi pa stresni scenariji
pogosto vkljucujejo tudi bolj konkretne situacije, kot so mnozi¢ne odpovedi zaposlenih ali pa
razlicne zunanje groznje, na katere podjetje nima neposrednega vpliva, vendar lahko bistveno

vplivajo na njegovo poslovanje.

V zadnjem koraku se simulira vpliv teh sprememb na klju¢ne kazalnike. Posebej pomembni so
EBITDA, denarni tok in likvidnost, saj prav ti pokazejo, ali podjetje lahko prezivi tudi v slabsih
pogojih. Pritem vecina strokovne literature poudarja, da je pri stresnih testih klju¢en predvsem
denarni tok, saj ravno ta doloca dejansko sposobnost podjetja za prezivetje in placevanje
kratkorocnih obveznosti (krediti, place, dobavitelji,) (BIS, 2018; McKinsey, 2020). Cilj ni v tem, da
bi natancno napovedali prihodke do zadnjega evra ali ugibali, kakSna bo naslednja kriza, ampak
da razumemo, ali bi podjetje tudi v slabsih pogojih sploh Se lahko vzdrzno poslovalo.

V BV Financni Skupini ta pristop uporabljamo v praksi pri pripravi poslovnih nacrtov, ocen
vrednosti in financnih analiz. Nas fokus ni samo v tem, da model pripravimo, ampak da iz njega
dobimo odgovore, kot so (kakSen padec prihodkov podjetje Se prenese, kdaj se zacnejo pojavljati
tezave z likvidnostjo in kje je tocka, ko poslovanje postane nevzdrzno).

Na podlagi tega lahko podjetje pravocasno sprejme konkretne odlocitve. Prilagodi obseg
poslovanja, optimizira obratni kapital ali spremeni strukturo financiranja. In to je tudi glavni
namen stresnega testa v praksi. Ne da samo pokaze, kaj se lahko zgodi, ampak da podjetju
omogoci, da se na to pripravi.

Nasi stresni testi podjetjem omogocajo, da te ukrepe sprejmejo neodvisno, na podlagi lastnega
razumevanija klju¢nih tveganjin kazalnikov, predvsem pa jim dajo bistveno boljsi vpogled v lastno
poslovanje in njegove omejitve. V primeru, da rezultati pokazejo vecje ranljivosti ali pa se podjetje
ze nahaja v zahtevnejsi situaciji, pa podjetjem pomagamo tudi pri pripravi poslovnega nacrta.
Skupaj identificiramo klju¢ne Sibkosti, pois¢emo konkretne resitve in podjetje pripravimo na bolj

stabilno poslovanje tudi v nepredvidenih oziroma negativnih scenarijih.
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5. Kaj podjetje dejansko izve iz stresnega testa in kaj narediti z rezultati stresnega testa

Stresni test podjetju ne da samo Stevilk, ampak predvsem razumevanje lastnega poslovanja.
Najprej zelo jasno pokaze, koliko casa lahko podjetje ob Ze prisotnem negativnem trendu Se
posluje, preden mu zacne primanjkovati denarja. Pokaze, ali lahko v taksnih pogojih Se vedno
servisira svoje obveznosti in omogoca oceno, koliko dni lahko nadaljuje poslovanje, preden se
zacnejo pojavljati resnejSe likvidnostne tezave. Se pomembneje pa je, da razkrije t. i. prelomno
tocko. To je trenutek, ko poslovanje ni vec vzdrzno. Ko kombinacija nizjih prihodkov, visjih
stroskov ali slabSe likvidnosti pomeni, da podjetje brez prilagoditev ne more ve¢ normalno
delovati.

Ob tem stresni test pokaze tudi, kje so najvecje ranljivosti. Pri nekaterih podjetjih so to prihodki,
pri drugih marze, zelo pogosto pa obratni kapital, ki lahko ob rasti ali padcu poslovanja hitro
povzroci pritisk na likvidnost. Ravno to pa je glavni cilj stresnega testa, ko podjetje enkrat razume,
kje so njegove Sibkosti, lahko zatne ukrepati. Lahko optimizira obratni kapital, razprsi kupce,
prilagodi stroskovno strukturo ali spremeni nacin financiranja.

TakSna priprava pa ni pomembna samo interno. Podjetja, ki razumejo svoja tveganja in imajo
pripravljene scenarije, nastopajo bistveno bolj kredibilno tudi pred bankami in investitorji.
Njihove odlocitve so bolj utemeljene, pogajalska pozicija pa mocnejsa. Podjetja, ki uporabljajo
stresne teste, hitreje prepoznajo tveganja in sprejemajo boljSe odlocitve, Se preden se tezave
zares pojavijo.

V trenutnih razmerah, ko se energetska negotovost ponovno stopnjuje in se ucinki globalnih
dogodkov vse hitreje prenasajo v lokalno okolje, to ni vec nekaj, s ¢Cimer bi lahko odlasali.

V BV Finan¢ni Skupini stresne teste izvajamo kot del SirSega pristopa k financ¢nemu upravljanju
podjetij. Ne ostanemo samo pri analizi, ampak podjetjem pomagamo rezultate tudi pretvoriti v
konkretne ukrepe. Kjer stresni test pokaze slabosti, skupaj s poslovodstvom pripravimo tudi

poslovni nacrt, ki te slabosti naslovi in podjetje pripravi na bolj stabilno poslovanje v prihodnje.

Stresni test je prvi korak, pravi uCinek pa nastane Sele, ko podjetje na podlagi teh ugotovitev
tudi ukrepa.

Ce tega 3e niste naredili, je zdaj pravi €as da kontaktirate BV Finan¢no Skupino d.0.0 na
info@bvfg.si.
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