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Kljuéne besede: analiza poslovanja,
izkaz denarnih tokov, kapitalska
ustreznost podjetja, obratni kapital.

Abstract: The author deals with
current problems of expressive power
and the use of cash flow statement as
information for decision-making. In
doing so, he points out the deficiency
of standardized flows in terms of
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Racunovodsko obravnavanje poslovnih, zlasti denarnih tokov, ima Ze
razmeroma dolgo zgodovino (ze od leta 1869 dalje)’. Kljub temu

! Dr. Zivko Bergant, doktor poslovno organizacijskih znanosti, docent na
Visoki $oli za ratunovodstvo in finance v Ljubljani.

2 Ve& o tem v Bergant (2002, 33).
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ocenjujem, da na tem podroc¢ju ni zadovoljivo razvita niti teorija, Se
manj pa praksa. Dve obliki denarnih tokov, namenjeni za zunanje
poslovno porocanje, sta danes standardizirani v SRS 22 (2024).

Temeljni namen izkazov denarnega toka je razkriti, koliko denarnih
sredstev podjetje ustvari iz poslovanja in kako jih uporablja. Gre torej
za tok denarja, ki priteka in odteka iz podjetja. Naj bi torej osvetljeval
tiste vidike, ki jih racunovodski dobicek ali bilanca stanja ne moreta ter
s tem ustvaril povezavo s placilno sposobnostjo podjetja.

Temu je namenjena tudi razClenitev denarnega toka na tokove iz
poslovanja, investiranja in financiranja (npr. SRS, 2024, tocka 22.3).

Denarni tok pri poslovanju je mozno izkazati po dveh metodah:

1. neposredni, z uporabo prejemkov in izdatkov (SRS, 2024,
toCka 22.6 A),

2. posredni, z uporabo poslovnih prihodkov in odhodkov iz
poslovanja ter sprememb obratnih sredstev in poslovnih
obveznosti (SRS, 2024, tocka 22.9 A).

Angloameriska racunovodska teorija daje prednost neposredni metodi,
ker posredna metoda ne kaze neposredne povezanosti poslovnih
dejavnosti z denarnimi tokovi (npr. White, 1979, 90). Temu sledijo tudi
SRS, ki v tocki 22.5 dajejo prednost neposredni metodi. Pri tem dajejo
moznost uporabe obeh metod »glede na moznost zagotavljanja
podatkov« (Turk et al., 2004, 512).

Navedeno kaze, da SRS dovoljujejo uporabo posredne metode
predvsem zaradi morebitnega pomanjkanja ustreznih podatkov za
uveljavljanje neposredne metode, kar pa v razmerah racunalnisko
podprtega ratunovodenja® ne bi smela biti velika tezava. Obenem pa je
razmeroma skopo obravnavanje izrazne moci izkaza denarnih tokov, saj
se avtorji veCinoma ukvarjajo le z njihovo pripravo, Ceprav pod
naslovom "uporaba denarnega izida pri odlo¢anju" (npr. Turk et al,
2006, 684).

3 Le-to bi moralo podpirati ratunovodenje prejemkov in izdatkov.
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Uporabnost oziroma korist izkaza denarnega roka je naceloma omejena,
saj po mnenju nekaterih avtorjev ne nudi podlage za odloCanje kot
samostojna informacija, saj jo je treba pri analiziranju povezati z
drugimi racunovodskimi informacijami (npr. White, 1979, 104).

Nedvomno bistveno vec izrazne moci ima nacrt izkaza denarnih tokov,
vendar je tudi tu pomembna razlika med neposredno in posredno
metodo.

V nadaljevanju bomo podrobneje obravnavali zlasti izrazno moc
posredne metode, ki naj bi po mnenju nekaterih avtorjev "ponujala
malo novih informacij o sposobnosti podjetja pri ustvarjanju denarnih
sredstev" (npr. White, 1979, str. 90).

Z vidika placilne sposobnosti podjetja (ki naj bi jo izkaz denarnega toka
dodatno pojasnjeval) lahko navedemo dve njegovi pomembni
pomanjkljivosti:*

1. Rocnost posameznih tokov (kratkoroCen ali dolgorocen) je
popolnoma zapostavljena, kar lahko vodi v napacne zakljucke
glede tveganja placilne sposobnosti podjetja;

2. lIzkaz denarnih tokov ne kaze vzro¢no-posledi¢nega razmerja,
brez pravih vzrokov sprememb pa si pri odlo¢anju ne moremo
veliko pomagati; bistveno je torej vprasSanje zakaj so se denarna
sredstva podjetja spremenila, na primer zakaj je podjetju
zmanjkalo denarja.

2 1ZRAZNA MOC POSREDNE METODE

Ce zelimo skrajsano predstaviti vse kategorije iz bilance stanja, ki so
povezane z denarnim tokom, dobimo naslednjo enacbo, ki kaze
kategorije, ki vplivajo na spremembo denarnih sredstev:

AD = ATK + ADD — ADT — AOS — AZ — AKT + AKO.
(M

4V literaturi so sicer omenjene $e druge, vendar z vidika namena izkaza, manj
pomembne pomanjkljivosti.
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Sprememba denarnih sredstev je o€itno odvisna od sprememb kapitala
(TK), dolgoro¢nih dolgov (DD), dolgorocnih terjatev (D7), osnovnih
sredstev (OS), zalog (Z), kratkoro¢nih terjatev (K7) in kratkoro¢nih
obveznosti (KO).

Ugotovimo lahko, da enacba 1 na svoj nacin obsega vse tokove iz
izkaza denarnih tokov po neposredni metodi.

Za vecjo izrazno mo¢ bomo zgornje kategorije preuredili na dva nacina:

1. KT bomo lo¢ili na samodejne (spontane) kratkoro¢ne terjatve
(SKT) ki so odvisne od obsega poslovanja® ter na kratkoro¢ne
finan¢ne nalozbe (KFN), ki so neodvisne od obsega poslovanja.

2. KO bomo lo¢ili na samodejne kratkorone obveznosti (SKO),
ki so odvisne od obsega poslovanja ter na kratkoro¢ne financne
obveznosti (KFO), ki so neodvisne od obsega poslovanja.

Tako dobimo:
AD = ATK + ADD — ADT — AOS — AZ — ASKT + ASKO -
AKFN + AKFO.
(2

Vidimo, da lahko prve S§tiri kategorije na desni strani enacbe 2
zdruzimo v novo kategorijo, to je sprememba dejanskega obratnega
kapitala podjetja (AOBKa.;). Naslednje tri kategorije nam predstavljajo
spremembo potrebnega obratnega kapitala (AOBK,.).% Preostali dve
kategoriji lahko zdruzimo v spremembo neto kratkoroCne financne
terjatve (ANKFT), ¢e pa so kratkoroc¢ni dolgovi veéji, dobimo neto
kratkoro¢ni finanéni dolg (ANKFD):

AD = AOBKuj — AOBKyor + ANKFD.
€)

5 Ve¢ o samodejnih terjatvah in obveznostih v Bergant (2003, 342).

¢ Predpostavka potrebnega obratnega kapitala sloni na dejstvu, da so v
poslovanju s finan¢nega vidika dolgorocno vezana sredstva ne le v
dolgoro¢nih terjatvah in osnovnih sredstvih, temve¢ tudi v zalogah in
samodejnih terjatvah, ki jih ne financirajo samodejne kratkorocne
obveznosti. Vec o tem v Bergant (2012, 127-144).
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Enacba 3 kaze vzro¢no posledi¢no povezavo kategorij, pri katerih smo
upostevali njihovo ro¢nost. Ker razlika med dejanskim in potrebnim
obratnim kapitalom na desni strani enacbe 3 pomeni kapitalsko
ustreznost podjetja,’ je jasno, da se presezek ali primanjkljaj obratnega
kapitala podjetja neposredno takoj odrazi v spremembi likvidnih
sredstev podjetja.

Ce ima podjetje primanjkljaj OBK, se mora namre¢ kratkoroéno
zadolziti (pri bankah ali dobaviteljih), ¢e zeli ohraniti raven denarnih
sredstev za potrebe tekoCe placilne sposobnosti. Potreba po
kratkoro¢nem zadolZzevanju je torej posledica negativne razlike med
spremembami dejanskega in potrebnega obratnega kapitala podjetja. To
se odrazi v povecanem neto kratkorocnem dolgu (NKFD). Enacba 3
torej odgovarja tudi na vpraSanje zakaj podjetju zmanjka denarja. To se
zgodi, Ce ne uspe nadomestiti primanjkljaja OBK s kratkorocnimi
obveznostmi.

Enacba 3 dokazuje, da je sprememba razpolozljivih denarnih sredstev
podjetja odvisna predvsem od politike oziroma sprememb kapitalske
ustreznosti podjetja. Posledice te politike se kazejo v prostih denarnih
sredstvih ali pa v dodatnem kratkorocnem zadolzevanju. Kratkorocno
zadolzevanje je torej samo posledica vseh tokov v podjetju, zato ne
more biti vzrok nobenim spremembam. Slednje se v pojasnjevanju
kazalnikov pogosto pozablja (Bergant, 2015).

Celotno dogajanje v zvezi z denarnimi tokovi lahko ilustriramo s sliko
1.

S slike 1 je vidno, da je upravljanje s presezkom ali primanjkljajem
obratnega kapitala resni¢no temeljno podro¢je zagotavljanja ustrezne
ravni denarnih sredstev, kar je pravzaprav osnova kapitalske ustreznosti
podjetja. Le-to namre¢ zagotavljamo s primernim razmerjem med
dejanskim in potrebnim obratnim kapitalom z upo$tevanjem tveganj v
poslovanju.

7 Vet o kapitalski ustreznosti v Bergant (2012, 150-246).
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Slika 4: dejavniki sprememb denarnih sredstev podjetja

Trajni kapital

Dolgorocni dolgovi
/ Dolgorocne terjatve
—

— OBK dejanski Osnovna sredstva

Presezek OBK \
OBK potrebni ¢ _ «——— Zaloge
\ Samod. kratk. terjatve
Samod. kratk. obveznosti
Den. sr. + Kratk fin. nalozbe

™~

Kratk. posojila

Na dejanski obratni kapital, ki pomeni dolgoroc¢ni vir obratnih sredstev,
lahko vplivamo preko sprememb trajnega kapitala in dolgorocnih
dolgov (dolgoro¢nih virov) ter sprememb dolgoro¢nih terjatev in
osnovnih sredstev (dolgoro¢nih nalozb). Na potrebo po obratnem
kapitalu, ki pomeni dolgoro¢no vezana sredstva v kratkoro¢nih
samodejnih terjatvah® in zalogah (ki niso financirana s samodejnimi
kratkoro¢nimi obveznostmi), lahko vplivamo samo s spremembami
vseh vrst zalog in samodejnih kratkoro¢nih terjatev ter samodejnih
kratkoro¢nih obveznosti.” Vse to je razvidno s slike 1.

Ce ima podjetje presezek obratnega kapitala, ga lahko plasira v
kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, ¢e pa ima primanjkljaj, se mora
kratkoro¢no zadolziti, kar tudi kaze slika 1.

8 Samodejne terjatve in samodejne obveznosti se spreminjajo samo zaradi
spreminjanja obsega poslovanja.

® Pri tem lahko zanemarimo potrebo po dodatnem, rezervnem obratnem
kapitalu zaradi tveganj, ki jim je podjetje izpostavljeno. Ve¢ v Bergant
(2012, 145-149).
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Kratkoro¢no zadolzevanje je torej samo logi¢na posledica primanjkljaja
obratnega kapitala.'® Le-ta je lahko posledica:

1. Kapitalske neustreznosti podjetja;

2. Zavestne odlocitve poslovodstva, da bo primanjkljaj obratnega
kapitala nadomescalo s cenejSimi kratkoro¢nimi posojili, Ce
ocenjuje, da je sposobnost podjetja, da zagotavlja obnavljanje
teh posojil zagotovljena v =zadostni meri oziroma s
sprejemljivim tveganjem. Ce se tveganje izkaZe za preveliko, je
posledica kapitalska neustreznost, to je prevelik primanjkljaj
obratnega kapitala in seveda tezave s tekoCo placilno
sposobnostjo.

Podaljsevanje placilnih rokov dobaviteljem brez njihovega soglasja
pomeni torej le navidezno (najveCkrat samovoljno) zmanjSevanje
primanjkljaja obratnega kapitala podjetja, ki lahko traja le krajse,
prehodno obdobje, dokler upnikom ne popusti potrpljenje. Tedaj
podjetje praviloma izgubi zaupanje v okolju.

Kategorije na sliki 1 pomenijo torej vzvode, prek katerih lahko podjetje
uravnava raven denarnih sredstev. Ta vzrocno posledi¢na razmerja je
torej treba upostevati tako v analiziranju financnega polozaja kot tudi
pri nacrtovanju poslovanja, da podjetju ne bi zmanjkalo denarja.

Slika 1 kaze, kako poslovne odloc¢itve (na podoc¢jih na skrajni desni
strani slike) vplivajo na spremembe denarnih sredstev podjetja. Izraza
torej tesno povezanost financne funkcije z drugimi temeljnimi
poslovnimi funkcijami.

3 1ZRAZNA MOC NEPOSREDNE METODE

Pri obravnavi te metode moramo upoStevati, da ima ta metoda
pravzaprav dva nacina izracuna. Prvi izhaja iz posameznih sprememb v

0 Tu izhajamo iz zaporednih letnih bilanc stanja, zato zanemarjamo
kratkoro¢no zadolZevanje s ciljem financiranja kratkoro¢nih (sezonskih)
gibanj obratnih sredstev, kar je (oziroma bi moral biti) sicer temeljni
namen takega zadolZevanja.
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bilanci stanja ob upostevanju ustreznih postavk v izkazu uspeha. Na ta
nacin z ustreznimi prilagoditvami izracunamo denarne tokove.

Drugi nacin pa je samostojen in temelji na racunovodstvu denarnih
tokov (prejemkov in izdatkov), ¢e je seveda v podjetju uvedeno.

Zagovorniki neposredne metode kot njeno prednost poudarjajo
sposobnost sprotnega spremljanja denarnih tokov, vendar je to ocitno
mozno le pri drugem nacinu, ki temelji na racunovodstvu denarnih
tokov. Prvi nain je namre¢ odvisen od predhodne izdelave izkaza
poslovnega izida in bilance stanja. Prednost drugega nacina izkorisca le
malo podjetij v svetu, pri nas pa po vsej verjetnosti §e nobeno.

Podrobnejse postavke (prejemki od posameznih izvorov in izdatki za
posamezne namene) nam kazejo, kaj se je z denarnimi sredstvi podjetja
dogajalo. Prihodki in odhodki podjetja (ki so po posredni metodi
izkazani sinteti¢no) so tu namre¢ preoblikovani v prejemke in izdatke
po posameznih namenih. Posebej je lahko koristna primerjava teh tokov
v Casu, saj lahko pokaze dolo¢ena odstopanja, ki jih je treba analizirati.

Po drugi strani pa moramo ugotoviti, da zaradi te podrobnejse
predstavitve denarnih tokov izgubimo sled o njihovi ro¢nosti in
vzrocno posledi¢nih razmerjih.

4 PRIMERJAVA POSREDNE IN NEPOSREDNE
METODE

Ugotovitev vzrokov sprememb denarnega toka, izraCunanega po
posredni metodi, lahko sedaj primerjamo =z rac¢unovodsko
standardizirano shemo denarnega toka. Primerjavo vidimo na primeru
podjetja X v tabeli 1.

Ze prva postavka v tabeli 1 zahteva pojasnilo. Sprememba OBK je
razlika med spremembami dolgoroénih virov in spremembami
dolgoro¢nih nalozb. Gre torej za spremembo dejanskega obratnega
kapitala (OBK ;).

V postavki 5 je podan izracun povecanja potrebnega obratnega kapitala
v znesku 3.688 tiso¢ EUR.
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Postavka 6 kaze izracun negativnega denarnega toka iz poslovanja, ki je

obenem tudi izraz zmanjSanja kapitalske ustreznosti podjetja iz
poslovanja, in sicer v znesku 903 tiso¢ EUR.

Zaradi povecanja potrebnega OBK se je podjetje kratkoro¢no zadolzilo
za 1.988 tiso¢ EUR (postavka 11), od tega je kratkoro¢no nalozilo 404
tiso¢ EUR (postavka 7). Zato se je neto kratkoro¢ni financni dolg
povecal za razliko, to je 1.584 tiso¢ EUR (postavka 17).

Zaradi povecanja dolgoro¢nih nalozb za 801 tiso¢ EUR (postavka 15)
se je kapitalska ustreznost podjetja poslabsala za 1.704 tiso¢ EUR
(postavka 16).

Tabela 1: Izkaz gibanja denarja podjetia X

V tiso¢ EUR
Zap. §t. Vrsta toka Poslovanje Naloz- Financiran
benje je
I. Spr. obratnega kapitala +2.758
2. Spr. zalog +1.664
3. Spr. posl. terj. +2.511
4. Spr. posl. obv. +487
5. Spr. potr. OBK +3.688
(2+3-4)
6. Spr. kap. ustr. iz poslov. -903
= Spr. den. izida pri
posl.
7. Spr. krat. fin. nalozb +404
8. Spr. osnovnih sredstev +1.290
9. Spr. dolgoroc¢nih terjatev -489
10. Den. izid pri naloZbenju -1.205
(9-7-8)
11. Spr. kr. fin. obv. +1.988
12. Spr. dolg. fin. obv. 0
13. Spr. kap. zunaj P/ 0
14. Den. izid pri +1.988
financiranju
15. Poraba za DN (9-8) -801
16. Spr. kap. ustr. (6+15) -1.704
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17. Spr. NKFD (11-7) +1.584

18. Denarni izid (6+10+14) -120

(16-17)

Podjetje je to zmanjSanje dolgoro¢nih virov moralo nadomestiti s
povecanim kratkorocnim zadolzevanjem v visini 1.584 tiso¢ EUR
(postavka 17), za razliko pa so se zmanjSala denarna sredstva (postavka
18).

Na zgornji nacin je pojasnjeno zmanjSanje denarnih sredstev na
posredni nacin, torej s spremembami bilan¢nih postavk.

Neposredni nacin je v tabeli 1 prikazan s spremembami pri poslovanju
v znesku 903 tiso¢ EUR (postavka 6), spremembami pri nalozbenju v
znesku 1.205 tiso¢ EUR (postavka 10) in spremembami pri financiranju
v znesku 1.988 tiso¢ EUR (postavka 14).

Iz teh sprememb lahko vidimo, da je podjetie z dodatnim
zadolzevanjem (postavka 14) nadomestilo dolgoro¢ne vire (postavka 6)
in financiralo povecanje nalozb (postavka 19).

Postavke 7 do 9 kazejo izid pri nalozbenju, to je zmanjSanje v znesku
1.205 tiso¢ EUR (postavka 10)

Postavke 11 do 13 kazejo izid pri financiranju, to je povecanje denarnih
sredstev v znesku 1.988 tiso¢ EUR (postavka 14).

Neposredna metoda torej pojasni, kako so se spremenila denarna
sredstva, posredna metoda pa pove, zakaj so se spremenila.

5 SKLEP

Ce pa hoemo dve stvari koristno primerjati, je temeljni pogoj, da sta
sploh primerljivi. Ali sta posredna metoda in neposredna metoda res
primerljivi? Iz dosedanjega izvajanja je jasno, da je posredna metoda
usmerjena v celovitejsi pregled nad dogajanjem v zvezi s tveganjem
placilne sposobnosti, torej v dolgorocni vidik. Po drugi strani pa nam
neposredna metoda izkazuje drugace raz¢lenjene denarne tokove in je
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usmerjena v njihove podrobnejSe namene in njihovo sprotno
preverjanje (zlasti njen drugi nacin). Gre torej za kratkorocni vidik
placilne sposobnosti podjetja.

Na osnovi zgornje ugotovitve lahko povzamemo, da gre pri obeh
metodah res za izraCun iste kategorije (finan¢nega izida iz poslovanja)
in celo istega zneska, vendar na tako razliCen nacin, da dobimo dve
razli¢ni vrsti informacij, torej za drug namen odlo¢anja. Obe metodi se
torej dopolnjujeta, nikakor pa ne izkljucujeta. Iz tega sledi, da
medsebojno nista primerljivi v smislu prednosti in slabosti, saj vsaka
sluzi drugemu namenu. Njuno primerjanje na tak nacin torej ni le
nekoristno, ampak tudi skodljivo, saj lahko zavira njun razvoj, ki gre
ocitno lahko vsak po svoji poti. Ne gre torej za dve metodi iste zadeve,
temvec za dve razli¢ni informaciji.

Njuno primerjanje pa je podobno, kot primerjanje poslovnega in
finan¢nega izida, torej razprava o koristnosti levega ali desnega Cevlja.
Tako primerjanje pomeni resno strokovno napako in ocitno vodi k
napacnim ugotovitvam.

S tem pa ne mislim, da je odve¢ razprava o tem, kateri od obeh
denarnih tokov naj bi bil standardiziran za zunanje porocanje. Ravno
obratno: gre za pravilnejSo usmeritev te razprave. Dosedanje
primerjanje v smislu prednosti in slabosti po mojem prepri¢anju ne vodi
k dobrim reSitvam. Primerjati bi bilo namre¢ treba pomembnost
namena obeh vrst informacij za uporabnike, ki so jim standardizirani
racunovodski izkazi namenjeni. Na prvi pogled bi se lahko opredelili za
dolgoro¢nejsi namen, saj zunanji uporabniki ne sprejemajo sprotnih
odlocitev o financiranju podjetja. Seveda pa je to ze druga razprava, ki
presega okvir tega prispevka.
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