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1 Vloga in pomen denarnega toka pri poslovanju

Izkaz denarnih tokov spada med izvedene racunovodske izkaze in izkazuje denarni tok med
dvema obdobnima bilancama stanja. Kljub veliki informacijski in vsebinski vrednosti in
pomembnosti se mu, Zal, posveca premalo pozornosti, ker ga uporabniki ne razumejo Robnik,
2008, 62). Ce gledamo izkaz denarnih tokov z vidika poslovnih financ je sestavljen iz
denarnega toka iz naslova sprememb dolgoro¢nih in kratkoro¢nih sredstev ter je namenjen za
lastnike in zunanje financerje.

Denarni tok je sestavljen iz prejemkov in izdatkov podjetja. Obicajno se prejemki odsev
unovcenja terjatev oziroma prodaje placilno sposobnim kupcem. Izdatki so odsev
poravnavanja obveznosti do dobaviteljev, zaposlenih in drugih dolgov.

Ce ne bomo obvladovali denarnih tokov, se moramo zavedati posledice, kot je ta, da lahko
podjetje propade, kljub temu, da dosegamo in ustvarjamo visoke dobicke.

Denarni tok je tok denarja v podjetje in iz podjetja. Prav tako nam denarni tok pove, koliko
denarja smo prejeli v dolo¢enem ¢asu in koliko denarja smo tudi porabili, ker smo morali
placati svoje obveznosti.

Pomembno je, da razlikujemo podatke iz bilance stanja, izkaza poslovnega izida in izkaza
denarnih tokov.

Denar je na transakcijskih racunih, v blagajni ali v depozitih na vpogled, zmanjSan za
prekoracitve na vpogled (premostitvena posojila). Ta denar je mogoce dvigovati kadarkoli in
brez denarnih kazni.

Likvidna sredstva so nalozbe v kratkoro¢na sredstva, ki jih imamo v podjetjih za ohranjanje
vrednosti in so zelo hitro unov¢ljiva in pogoj je, da je nalozba takoj:

e unov¢ljiva, ne da bi okrnila ali motila poslovanje ali

e zamenljiva v znano koli¢ino gotovine po vrednosti ali blizu vrednosti in je z njo
mogoce trgovati na trgu (nalozbo prodamo in dobimo toliko ali ve¢, kot smo zanjo dali
in dosezemo donos).

Pozitivni denarni tok je prebitek prejemkov pri poslovanju nad izdatki poslovanja in
predstavlja generator denarnih sredstev, ki jih pri poslovanju porabimo pri investicijski
dejavnosti. V primerih, ko je investicijska dejavnost intenzivnejsa, kot nam omogoca
poslovna dejavnost, je potrebno vkljuciti dejavnost financiranja. To predstavlja v poslovanju
novo zadolzevanje ali nova vplacila kapitala (Robnik, 2009).



1.1 Kako mora direktor razumeti denarni tok?

e izhodis¢e — za¢nemo sestevati dobicke pred obdav¢itvijo in amortizacijo,

e denarni pritoki — seStevek pove¢amo za denar, ki smo ga iztrzili od odtujitve
premozenja,

e izdatki »brez nobene izbire« - DDV, trosarine, akontacija davka od dohodka za pravne
osebe oz. akontacija dohodnine iz dejavnosti za podjetnike in obresti banki za najeta
posojila,

o izdatki »z navidezno izbiro« - izplacilo dividend delnicarjem ali izplacilo dobicka
druzbenikom in

o ostanek »prosti denarni tok« — poraba, ki jo dolo¢i direktor.

Vsak direktor ve, da mora nekaj prodati, s ¢imer bo kupil druge vlozke za svoj delovni proces,
kot so: material, storitve in place zaposlencev. Ne smemo pozabiti, da obstaja razlika med
prodanim in placanim. Vedeti moramo, da smo za prodane proizvode (blago ali opravljene
storitve) oblikovali poslovne prihodke v izkazu poslovnega izida, v bilanci stanja so izkazane
poslovne terjatve, vendar jih ne izkazujemo v nacrtu ali izkazu denarnega toka tako dolgo,
dokler jim ne potece valutni rok in pricakujemo dejansko placilo (Robnik, 2009).

Da po podjetnik lahko financiral premozenje in zagotovil, da bo podjetje zadovoljilo svoje
potrebe po denarju, bo mogoce moral razmisliti o izposoji denarnih sredstev. Ponavadi bo
podjetnik za financiranje stalnega premozenja Sel v dolgoro¢ne dolgove, tako da si bo denar
izposodil pri banki. Jamstvo, ki si ga banka vzame za taks§no posojilo, je prav to stalno
premozenje. Druge moznosti so izposoje so izposoja pri ¢lanu druZine, prijatelju ali pa, v
primeru druzabniStva, oba partnerja prispevata ve¢ denarnih sredstev v podjetje (Antoncic,
Hisrich, Petrin, Vah¢i¢. 2002. 356-357).

Pri dolo¢anju potreb po denarju moramo preveriti:

e poplacila dolgov;

e povecanje obratnega kapitala — (zaloge + terjatve do kupcev) — obveznosti do
dobaviteljev - razlika ¢im manjsa. Kratkoro¢na sredstva so financirana iz obveznosti
do dobaviteljev. Dodatnega obratnega kapitala za Sirjenje poslovanja ne potrebujemo,
saj prodamo svojim kupcem za denar, preden moramo placati obveznosti dobaviteljem
- raje kot obratno;

o kazalnik obratnega kapitala = (zaloge + terjatve do kupcev) — obveznosti do
dobaviteljev / prihodki od prodaje

« Ce je kazalnik nizek bomo lazje rasli od tistih, ki imajo visok kazalnik;

o potrebe po kapitalskih izdatkih — preveriti in analizirati moramo placila za nakup in
prejemke od prodaje opredmetenih osnovnih sredstev — tako ugotovimo ali smo
sposobni poravnati potrebe po investicijah.

Obratni kapital je torej podjetju potreben, ¢e zelimo zagotoviti dolgoro¢no financiranje tistega
dela kratkoroc¢nih sredstev, ki so ob danem obsegu poslovnega , s finan¢nega vidika
dolgoro¢no vezanega, kljub temu, da jih ra¢unovodstvo obravnava kot kratkoro¢no (Bergant,
2008, 34). Tisoce podjetij z dobro boniteto gre v stecaj in obicajno z istim razlogom:

poslovodstvo se ni naucilo razmisljati in nacrtovati prek denarja (Peterlin, Glavina, 2007,
110).

1.2 Ukrepanje v primeru pomanjkanja denarja:



e povecati prekoracitev na transakcijskem racunu (ugotoviti ¢e Ze nismo na meji svojih
sredstev),

e izposoditi si denar na dolgi rok (preverimo, ¢e Ze nismo prezadolzeni),

e prodati sredstva (nekurantne zaloge, neizkoriS¢ena opredmetena osnovna sredstva,
delnice in druge deleze),

« sale and lease back (opredmetena osnovna sredstva, ki jih uporabljamo — jih prodamo
in vzamemo nazaj v najem - preverimo, da niso pod hipoteko),

o okrepiti nadzor nad placili kupcev in obracanjem zalog.

Podjetja ne gredo v stecaj, ¢e imajo izgubo poslovanja, ampak takrat, ko nimajo prejemkov na
transakcijskem racunu!

1.3 Problem obvladovanja denarnega toka

Rast prodaje je najpomembnejsi dejvnik denarnega toka. Profitna marza in stalni stroski so
dejavniki denarnega toka, ki za poslovodstvo pomenijo izhodis¢e pri spremljanju
vsakodnevnih odloc¢itev. Pomembna odlocitev za vsakega direktorja je rast podjetja in prag
pokritja stalnih stro§kov je obratni kapital najbolj izpostavljen nihanju denarnega toka na
kratek rok. Poslovodstvo mora sprejemati odlocitve in spremljati vsakodnevno gibanje v
prodaji, nabavi in med zalogami. To so klju¢ni dejavniki obvladovanja denarnega toka na
kratek rok.

1.4 Informacije iz denarnega toka za banke

Banke s pomocjo nacrta denarnih tokov ugotovijo ali bomo ustvarili denarni tok, da bomo
poplacali obveznosti do nje.

Pomen denarnega toka je, da svoje obveznosti placujemo iz prejetega denarja iz naslova placil
kupcev.

Ne delamo nerealne in neresni¢ne nacrte in s tem ne zavajamo investitorje ali druge poslovne
partnerje. Slej ko prej bomo posledice zacutili sami — propad podjetja in nasega poslovanja.

Zakaj banke ne prepricamo, da bi nam dala posojilo, kljub temu, da nam rastejo prihodki in
prav tako tudi dobicek?

Vzrok je premajhen denarni tok. Banki je potrebno mesecno odplacevati obroke in obresti za
najeto posojilo z denarjem, ki ga prejmemo iz poslovanja ali financiranja. Nezadosten denarni
tok pomeni tudi nelikvidnost poslovanja. Vedeti moramo, ¢eprav ustvarjamo dobiéek, lahko
propademo zaradi tega, ker ne ustvarjamo zadostnega denarnega toka. Pomen denarnega toka
je v dejstvu, da placamo svoje obveznosti iz prejetega denarja s strani placil nasih dolznikov.
S prihodki in terjatvami zaposlencem ne moremo izplacati place. Denarni tok ob koncu
meseca nam pokaze financ¢no in placilno sposobnost poslovanja.

Projekcija denarnega toka za dobo vracila investicijskega posojila so izkaz (porocilo), ki ga
pricakujejo banke, a ga direktorji in njihovi finan¢niki dostikrat zanemarijo in ga ne dostavijo
bankam.



Informacije, ki izhajajo iz izkaza denarnih tokov so izrednega pomena za sprejemanje
poslovnih odlo¢itev. Potencialni investitorji, upniki in dobavitelji lahko iz njega pridobijo
informacije o finan¢nem stanju, ter predvidijo bodoce trende razvoja podjetja.

Analiza denarnega toka je pomembna pri ocenjevanju potencialnih poslovnih partnerjev
(kupci, dobavitelji). Denarni tok je dober pokazatelj finanéne stabilnosti in likvidnosti
vsakega partnerja, saj nam pove o placilnih sposobnostih, ki jih partner prakticira pri
financiranju poslovanja.

2 Nevarnosti slabo naCrtovanega denarnega toka

Obic¢ajno nacrtujemo denarni tok na podlagi nacrtovane prodaje, nabave in drugih stroskov, ki
se pri prodaji preoblikujejo v odhodke. V primeru, da bodo terjatve unovcene, pridemo do
denarja in lahko poravnamo obveznosti, ki jih imamo. Pri tak§nem poslovanju smo
izpostavljeni transakcijskemu tveganju, kar pomeni, da tvegamo, da bo ob poravnavi
obveznost ali terjate ne bo toliko denarja, kot smo pri¢akovali.

Dejanski denarni tok lahko odstopa od nacrtovanega zaradi napacnega nacrtovanja,
nepravilnih odlocitev, nepravilnih in azurnih podatkov ter nenacrtovanja razli¢nih oblik
tveganj.

Po Repovz, Peterlin (2000, 43-56) so tveganja, ki jih je potrebno upostevati naslednja:

« transakcijsko — terjatve so unovéene vendra s kompenzacijo,

« likvidnostno — terjave so placane z zamudo,

e devizno — sprememba valutnih tecajev,

e trzno — razmere na trgih in v panogi se lahko spremenijo,

e inlacijsko -

e racunovodsko - bilan¢no — prevrednotenje ali odpis premozenja ob zakljucku
poslovnega leta, ki vpliva na odhodke in zaustavi moZnost denarnega toka.

2.1 Pomen kreativnega na¢ina upravljanja denarnega toka

Denarni tok je pomembna poslovna kategorija podjetja, ki jo moamo upravljati tako za
dosego lastnih, notranjih ciljev podjetja, kakor tudi zaradi predstavljanja podjetja zunanjim
partnerjem. Za uspe$no upravljanje denarnega toka moramo uporabiti naslednja orodja in
ukrepe:

e ucinkovito upravljanje zalog (veZejo nam denar in z njimi ne moremo poplacati
obveznosti),

e odprodaja terjatev (pridobimo hitreje denar, govorimo o leadingu, to je pospesSevanje,
prehitevanje, kar pomeni, da so terjatve pred¢asno unovcene),

o nasproten ukrep pospesevanja je zavlacevanje (gre za zavlaCevanje placil
dobaviteljem),

e najem nepremi¢nin namesto nakupa,

« zavarovanje denarnih tokov, kadar so ti v tuji valuti, ki v valutnem roku pade.

2.2 Operativen denarni tok



Podjetje je ustanovljeno, da ustvarja in prodaja ter da prodajo dobi pla¢ano. Denar iz placane
prodaja iz osnovne dejavnosti ustvarja operativni denarni tok. Pomembno je, kar moramo
vedeti - danes ni tezko prodati in najti kupce — tezje je prodano dobiti placano.

Denarni tok, ki je najpomembnejsi za banke, saj pomeni, da iz poslovanja ustvarjamo
pozitivni denarni tok. Pri spremljanju denarnega toka je treba razumeti, da je operativen
denarni tok na voljo za izvedbo investicij.

Denarni tok je lahko tudi negativen. Placamo lahko ve¢ kot dobimo placano, kar pomeni, da
smo se kratkoro¢no zadolzili in prejeli prejemek denarja iz naslova financiranja ali
dezinvestiranja. Trenutno smo $e na varni strani, vendar ne smemo pozabiti, da bo prejemke
denarja iz naslova posojil potrebno v prihodnje vrniti.

2.3 Obvladovanje tveganj nad denarnim tokom, dobi¢kom in kapitalom

Obvladovanje tveganj je proces, v katerem podjetje zagotovi, da so tveganja, ki jim je podjetje
izpostavljeno tista tveganja, ki jim tudi hoce biti izpostavljeno. To je proces, ko podjetje
odloc¢a kaj obvladovati, zakaj obvladovati in kako zagotoviti, da bodo te aktivnosti v skladu s
cilji podjetja (Bergant, 2008, 40).

Z obvladovanjem dejavnikom tveganja odstranimo ali minimiziramo njihov vpliv na uspeh
podjetja. Potrebno je obvladovanje obrestnih mer, saj s tem zagotavljamo nacrtovano ceno
posojil in kapitala hkrati, saj so obresti izhodiS¢e Zelene stopnje donosa za lastnike in razne
vrste nalozb. Ne smemo pozabit, da viSina obresti doloca neto sedanjo vrednost premozenja.

Pokrivanje izdatkov s prejemki je drugacna informacija, ki kaze na obvladovanje tveganj
finan¢nega izida (sprememba denarnih sredstev). Pove nam, da nam za izdatke, ki so
»pokriti« s prejemki ni treba vec skrbeti, saj nam ne grozijo z zmanjSanjem denarnih sredstev
(Bergant, 2009, str. 96). Zavedati se moramo, kaj pomenijo na uspeSnost poslovanja podatki
iz bilance stanja, izkaza poslovnega izida in izkaza denarnega toka.

V bilanci stanja lahko izkazujemo 80.000 EUR terjatev do kupcev (zapadejo avgusta) in prav
tako enako vrednost obveznosti do dobaviteljev (zapadejo junija). Rac¢unovodsko smo
zadovoljni z podatki. Vendar moramo pogledati v realnost. Ce Zelimo, da nam kupec plaga
prej zahteva finan¢ni popust za pred€asno placilo. Vedno se moramo vprasati in izraunati, ali
nam dan finan¢ni popust Se vedno prinasa Zelen donos prodaje.

Izracun finan¢nega popusta = (% popusta / (100 - % financnega popusta) x 365 / (valutni rok
— dnevi kreditiranja)) x 100

Ne pozabimo popusta primerjati z letno obrestno mero pri mati¢ni banki, ki jo uspemo doseci
pri mati¢ni banki.

Zavedati se moramo, da podjetja, ki imajo velike izgube, si pogosto opomorejo. Toda Ce
nimajo denarja in moZnosti najema posojil, bodo le redko imela $e eno priloZznost.

2.4 Zakaj nacrtovani denarni tokovi niso realizirani?

Denarni tok iz financiranja pomeni prejemke in izdatke iz naslova posojil s strani bank ali
drugih oseb. Ce nimamo dovolj denarja za izplacilo obveznosti se lahko dodatno zadolzimo.



Ne smemo pozabiti, da je potrebno posojila vrniti. V ¢asu, ko bomo vracali posojilo bomo
izkazovali negativen denarni tok in bo posledi¢no zmanjseval kon¢no stanje denarnih
sredstev. Posojilo bomo vracali iz stalnega in osnovnega vira denarnega toka, ki predstavlja
naSo osnovno dejavnost.

Banke pric¢akujejo, da bomo ustvarili dovolj denarnega toka, da bomo poplacali banke in
svoje upnike ter na koncu izdatno poplacali tudi sebe, da bomo motivirani za svoje delo v
prihodnje.

Prejemki so denarna sredstva, Ki jih v nekem obdobju prejmemo na transakcijski racun (od
kupcev, bank, drzave, ipd.) in so lahko gotovinski ali brezgotovinski.

Izdatki so denarna sredstva, ki se v obracunskem obdobju porabljajo v zvezi s posameznimi
zadevami (placila dobaviteljem, drzavi, banki, zaposlencem) in so lahko gotovinski ali
brezgotovinski (Mayr, 2003, 37).

Pritoki so z novim financiranjem (najem banc¢nih posojil) ali dezinvestiranjem (prodaja
neidocih zalog, opredmetenih osnovnih sredstev, delnic) povezane spremembe sredstev v
obrac¢unskem obdobju (Mayr, 2003, 37).

Odtoki so z definanciranjem ali investiranjem povezane spremembe sredstev v obdobju
(Mayr, 2003, 37).

Primer 1: Nabavili smo nov racunalnik z ban¢nim posojilom. Povecala so se nam sredstva
(opredmetena osnovna sredstva) in povecale so se nam tudi obveznosti do banke (financiranje
— pritok).

Primer 2: Prodali smo staro opremo. Iz nedenarnih oblik sredstev smo prisli do denarnih
sredstev na transakcijskem rac¢unu (dezinvestiranje — pritok).

Odtoki so z definanciranjem (vracila ban¢nih posojil) ali investiranjem (nakup delnic)
povezane spremembe sredstev v obdobju.

Primer 3: Banki smo odplacali (vrnili) posojilo (definanciranje — 0dtok).
Primer 4: Kupili smo delnice, ki smo jih placali iz transakcijskega racuna. Povecala se je

naloZba v delnice (investiranje) in socasno so se zmanjsala denarna sredstva na
transakcijskem racunu.

2.5 Informacije iz izkaza denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je porocilo o preteklih podatkih, saj poroca o izdatkih, vendar ne bo
izrazilo mnenja o tem, ali je bil izdatek potreben ali je bil dobi¢konosen.

Podobno je razvidno Sirjenje terjatev ali zalog, vendar nam ne pove, ali je to posledica:

« slabih zalog ali nadzora nad proizvodnjo,

e nezmoznosti prodati kon¢ne izdelke in

e nacrtne politike zaradi strahu pred pomanjkanjem dobav, povisanjem cen ali potreb po
dodatnih zalogah novega proizvoda pred predstavitvijo.



V primeru, da se poveca Stevilo dolznikov razberemo posledice:

e dolznikov, ki so pocasni placniki,

o spremenjene politike placilnih rokov,

e zaostajanja z izstavljanjem racunom kupcem ali
e povecanja prihodkov od prodaje.

Podjetje, ki ima veliko izgubo, si pogosto lahko opomore le, Ce ima pravilno strategijo in
tekoco poslovno in razvojno politiko.

2.6 Slabosti izkaza denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je porocilo o preteklih podatkih iz katerega razberemo kateri izdatki in
prejemki so se dogodili v poslovnem letu. Dobimo porocilo o izdatkih za dodatne obrate in
naprave, vendar ne bo nasli mnenja o tem, ali so bili izdatki potrebni in ali smo dobi¢konosno
poslovali.

Podobno se lahko prikaze $irjenje zalog (ali terjatev), vendar nam ne pove, ali je to posledica
(Holmes, Sugden, Gee, 2005, 266-267):

« slabih zalog ali nadzora nad proizvodnjo,

e nezmoznosti prodati kon¢ne izdelke ali

e nacrtne politike zaradi strahu pred pomanjkanjem dobav, poviSanjem cen ali potreb po
dodatnih zalogah novega modela (ali izdelka) pred predstavitvijo.

Se veg, &e gre za povedanije stevila dolznikov, nam ne pove, ali je to posledica (Holmes,
Sugden, Gee, 2005, 266-267):

e dolZnikov, ki so pocasni placniki,

o spremenjene politike placilnih rokov,

e zaostajanja z izstavljanjem racunom kupcem ali
e preprosto pove€anja prihodkov od prodaje.

Kadar ima podjetje velike koli¢ine denarja in dolgov, nam izkaz denarnih tokov ne pove,
zakaj podjetje ne porabi denarja, da bi zmanjsalo svoje dolgove.

3 Zakljucek

V prispevku smo prikazali zelo aktualno problematiko s katero se sreujejo podjetja pri
svojem poslovanju, to je placilna sposobnost, likvidnost in na kakSen nacin optimirati denarni
tok poslovanja. Glede na vse povedano pomeni, da moramo denarni tok poznati, razumeti in
vedete, katere informacije iz denarnega toka pridobimo za nadaljnje poslovno odloc¢anje.
Zavedati se moramo, da ne gremo Vv likvidacijo, ¢e zaklju€imo poslovanje z izgubo, ampak
Sele takrat, ko je ugotovimo,da je denarni tok negativen na dolgo rok. Zavedati se moramo, da
je denar zacetek ali konec podjetnisStva. Zavedati se moramo, da razumevanje in brane bilance
stanja, izkaza poslovnega izida in izkaza denarnih tokov nam da najve¢ podatkov in
informacij za razumevanje financnega stanja podjetja.
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