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I. UVODNA RAZMATRANJA

U ovom poglavlju izlozi¢emo predmet istrazivanja, uocene probleme i dosadasnje
rezultate u njegovom proucavanju. To ¢e biti osnova da definiSemo cilj istrazivanja sa
istrazivackim hipotezama i naglaskom na ocekivane rezultate.

1.1. Predmet istraZivanja

Predmet obrade u disertaciji je izvestaj o tokovima gotovine i cash flow koncept
finansijske analize.

Pojava finansijske krize na globalnom planu 1 nemoguénost njenog tacnijeg
vremenskog odredenja postavlja pred menadzmet privrednih subjekata u Republici Srbiji
zahtev za kontinuiranom procenom performansi privrednog subjekta, kao i pronalazenje
najobjektivnije metodologije procene. U periodima svog rasta mnogi privredni subjekti
ostvaruju dobitke, ali sa pojavom recesije dolazi do teskoc¢a sa izmirivanjem obaveza bez
obzira na ostvarene dobitke u prethodnom periodu. Ova ¢injenica upucuje na dva zakljucka:

- na rastuci znacaj gotovine za opstanak i normalno funkcionisanje privrednih subjekata u
uslovima Krize i

- da pracenje tokova gotovine privrednih subjekata i finansijska analiza zasnovana na njima
predstavljaju vaZan i sastavni deo celovite analize poslovanja privrednih subjekata.

Izvestaj o tokovima gotovine predstavlja pregled tokova gotovine u privrednom
subjektu u posmatranom vremenskom periodu. Ovaj finansijski izvestaj pruza uvid njegovim
korisnicima u tokove gotovine koje ostvaruje privredni subjekt. Znacaj gotovine, sa
stanoviSta privrednih subjekata, ogleda se prevashodno u odrzavanju likvidnosti 1
solventnosti. Takode, akumuliran ,,slobodan gotovinski tok* uti¢e na povecanje investicionog
potencijala privrednog subjekta.

Za razliku od tokova gotovine, prihodi i rashodi kao obracunske kategorije Cine
osnovu utvrdivanja i iskazivanja racunovodstvenog koncepta rezultata. Manjkavost
racunovodstvenog koncepta rezultata je u Cinjenici da on ne iskazuje raspoloZivost gotovine
kao faktora opstanka privrednog subjekta.

Celovita 1 pouzdana analiza 1 kontrola uspes$nosti privrednog subjekta podrazumeva 1
sagledavanje tokova gotovine kao merila uspeSnosti poslovanja, ali i osnove za procenu
vrednosti privrednog subjekta za koju su zainteresovani vlasnici kapitala i potencijalni
investitori.

Kao odgovor na napred uocene nedostatke racunovodstvenog koncepta rezultata u
praksi prac¢enja i kontrole uspesnosti privrednih subjekata, kompanije lideri u globalnim
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razmerama 1 poznate revizorske i konsultantske kuce kao obavezni deo kontrole i1 analize
poslovanja promovisu upotrebu izvestaja o tokovima gotovine i cash flow koncept finansijske
analize. Oni predstavljaju osnov za utvrdivanje ekonomskog koncepta rezultata. Ovaj koncept
zasniva se na sposobnosti upravljanja datom strukturom imovine koji treba svom vlasniku da
obezbedi ostvarivanje o¢ekivanog toka gotovine iz njegovih poslovnih aktivnosti. Dakle, cash
flow analiza obuhvata izveStaj o tokovima gotovine kao izvor informacija i na njemu
zasnovan set pokazatelja koji omogucéavaju analizu ostvarenih tokova gotovine i prognoze
buducih tokova gotovine u svrhu planiranja rasta kompanije ili sagledavanja investicionih
mogucnosti.

Problem istrazivanja na koji ova disertacija zeli da ukaze je sastavljanje nedovoljno
kvalitetnih izvestaja o tokovima gotovine. Nedovoljan kvalitet izveStaja o tokovima gotovine
se ogleda u:

1. neta¢nom iskazivanju tokova gotovine po vrstama aktivnosti,

2. sustinskoj nepovezanosti izveStaja o tokovima gotovine sa ostalim finansijskim
izvestajima,

3. netacnom iskazivanju prate¢ih obelodanjivanja i

4. nepoznavanju od strane menadzera privrednih subjekata nacina upotrebe informacija
sadrzanih u izvestaju o tokovima gotovine i prate¢im obelodanjivanjima.

Takode, ova disertacija zeli da ukaze na potrebu afirmacije izvestaja o tokovima
gotovine i cash flow koncepta finansijske analize kao upravljackih metoda menadzmenta. U
vremenu kada su nove investicije uslov razvoja privrede u Republici Srbiji, metodologija
cash flow analize je adekvatan nacin sagledavanja efekata postoje¢ih i mogucnosti buducih
investicionih poduhvata u Republici Srhbiji.

Sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine! (kao dela seta finansijskih izvestaja) samo
na godiSnjem nivou ne daje osnovu za svestraniju dinamic¢ku analizu i na njoj zasnovane
poslovne odluke. Na ovaj nacin on se tokom poslovne godine ne koristi kontinuirano kao
instrument kontrole ostvarenja tokova gotovine iz poslovnih transakcija, kao i planiranja
buduc¢ih tokova gotovine. Za privredne subjekte u Republici Srbiji izuzetno je znacajno da
kroz ceS¢e sagledavanje sopstvenih tokova gotovine identifikuju kako imovinske, tako i
organizacione delove privrednog subjekta koji poseduju potencijal generisanja gotovine. Ovo
podrazumeva stalan proces optimalizacije bilansne strukture imovine i izvora finansiranja
koji bi generisali Zeljene tokove gotovine.

Intezivnije bavljenje gotovinskim tokovima u inostranoj literature pocelo je tokom
devedesetih godina proslog veka i bilo je izraz situacije da je veliki broj uspesnih kompanija
sa iskazanim dobicima imao probleme u vezi sa nesmetanim finansiranjem svojih poslovnih
operacija. U tom periodu napisani su znadajni polemicki radovi’® koji govore o pitanju
povezanosti i osetljivosti investicionog kapaciteta kompanije i sposobnosti generisanja
gotovine.

' MRS 7 Izvestaj o tokovima gotovine (revidiran januara 2008) obraduje problematiku sastavljanja
izvestaja o tokovima gotovine i podsti¢e njegovu primenu.
2 Upucujemo na radove Stivena Kaplana i Luidi Zingelsa.
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U domacoj struc¢noj literaturi, koliko je nama poznato, problematika unapredenja
primene izvestaja o tokovima gotovine i cash flow koncepta finansijske analize nije dovoljno
obradivana. Radovi u vezi sa izveStajem o tokovima gotovine, tokom poslednjih deset
godina, obradivani su kao nastavno poglavlje u akademskoj literaturi korporativnih finansija
od strane domacih autora, ipak, sveobuhvatan pristup tokovima gotovine i i analiza njihove
uloge 1 znacaja nedovoljno je izuCen i neadekvatno primenjen od strane menadZmenta
domacdih privrednih subjekata. Ovo posebno naglasavamo s obzirom na znacaj koju je
navedena problematika dobila pojavom krize finansijskog sistema iniciranom u SAD-u 2008.
godine 1 ispoljava svoj povezani uticaj na ostala podru¢ja u svetu. Kriza je globalnog
karaktera i ispoljava se, izmedu ostalog, u formi recesije i nestabilnosti monetarnog sistema i
u Evropskoj uniji. Ovo je posebno znacajno jer odrazi privrednih kretanja u Evropskoj uniji
sustinski uti¢u na privredne i finansijske tokove u Republici Srbiji i ostalim zemljama
Jugoistocne Evrope.

Ova disertacija ¢e ukazati i na pristup unapredenja poslovanja u sferi upravljanja
gotovinom koji imaju renomirane revizorske i konsultantske kompanije i Sta ¢ini njihovu
strategiju upravljanja gotovinom u delu edukacije menadzera. Zahtevi vlasnika, poverilaca i
drzave, kao 1 ostalih subjekata u poslovhom okruzenju kompanija u pogledu bilansne
strukture imovine 1 obaveza su da ta struktura treba da bude Sto likvidnija 1 sposobna za
transfer u druge imovinske oblike. Tu performansu kompanija oznacavamo kao finansijska
fleksibilnost. S tim u vezi bi¢e navedeni u jednom od narednih poglavlja primeri koji se
odnose na podrucja razvijenih ekonomija SAD-a, Kanade, juznoamerickog kontinenta, Kine,
Indije i ostalih razvijenih zemalja i rastu¢ih trzista Azije i Pacifika, a koji se odnose na
ta¢nost prognoza i analizu trendova likvidnosti u poslovanju kompanija. Fokus je na pra¢enju
nivoa uspesnosti upravljanja tokovima gotovine.

1.2. Cilj istraZivanja i definisanje istraZzivackih hipoteza

Smatramo da rezultati istraZivanja problematike tokova gotovine, finansijskog
izveStavanja i analize zasnovane na njima mogu znacajno da unaprede upravljanje poslovnim
procesima od strane menadZmenta u Republici Srbiji.

U tom smislu, ciljevi obrade disertacije ¢e biti:

1. da se pokaze da je izveStaj o tokovima gotovine dopunjen cash flow konceptom
finansijske analize koristan i1 vazan finansijski izvestaj za menadZere privrednih subjekata
u procesu preciznog i sistemati¢nog pracenja poslovnih transakcija i donosSenja kvalitetnih
poslovnih odluka,

2. da se pokaze da pravilno 1 dosledno sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine ukupan set
finansijskih izvestaja ¢ini pouzdanijim i relevantnijim,

3. da se sagledavanjem postoje¢e primene izveStaja o tokovima gotovine i cash flow
koncepta u Republici Srbiji utvrde problemi i dileme u njihovoj primeni kako bi se
stvorila osnova za davanje predloga za poboljSanje njihove primene i

4. da se teorijski 1 egzaktno pruZe reSenja tih problema i dilema u finansijskom izveStavanju
u Republici Srbiji.
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Od rezultata istrazivanja se ocekuje, na osnovu napred izlozenog, da se potvrde

osnovne hipoteze koje ¢e se razmatrati i dokazivati u istrazivanju u ovoj disertaciji:

hipoteza da u Republici Srbiji kvalitet izveStaja o tokovima gotovine 1 prateca
obelodanjivanja nisu zadovoljavajuéeg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova gotovine
u izvesStajnom periodu 1 njihove suStinske povezanosti sa ostalim finansijskim
izvesStajima;

hipoteza da menadzeri u Republici Srbiji u svom radu, u proseku, nedovoljno koriste
izvesStaje o tokovima gotovine, prate¢a obelodanjivanja i rezultate analize tokova gotovine
putem cash flow koncepta finansijske analize i ne postavljaju pred svoje racunovode
stroze zahteve za kvalitetnijim izveStajima o tokovima gotovine 1 prate¢im
obelodanjivanjima;

hipoteza izvedena iz prethodne da postojece stanje proizilazi iz nedovoljnog poznavanja
metodologije sastavljanja izvesStaja o tokovima gotovine, njihove upotrebe i znacaja za
korisnike finansijskih izvestaja;

hipoteza da izvestaj o tokovima gotovine ne moze biti zamena za bilans uspeha, ve¢ da se
oni u izvestajnom smislu dopunjuju i

hipoteza da se kvalitet izveStaja o tokovima gotovine, kao i Sira primena cash flow
koncepta u finansijskoj analizi u Republici Srbiji mozZe poboljsati putem podizanja nivoa
edukacije racunovoda i revizora.

Prikupljanje podataka, u svrhu testiranja i potvrde navedenih hipoteza ¢e biti

realizovano putem odgovora malih, srednjih i velikih privrednih subjekata, clanova

Regionalne privredne komore Novi Sad, na elektronsku anketu. Testiranje ¢e biti izvrSeno
metodom slucajnog uzorka.

S obzirom na to da ¢e u Republici Srbiji i nadalje biti aktuelno pitanje kvalitetnijeg

finansijskog izvestavanja Smatramo da ¢e obrada ove teme i reSenja koja ¢e proizacdi iz ove
disertacije unaprediti postoje¢u praksu. Putem disertacije ¢emo predloziti nacine za
efektivnije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine 1 koriS¢enje cash flow koncepta
finansijske analize za sastavljace i korisnike finansijskih izvestaja.

Struktura disertacije po poglavljima obuhvata:

Uvodna razmatranja;

Prikaz izvesStaja o tokovima gotovine u sistemu finansijskog izveStavanja privrednih
subjekata i cash flow koncept finansijske analize;

Komparativni prikaz metoda finansijske analize;

Kriticka analiza dosadasnjeg iskustva u primeni izvestaja o tokovima gotovine i cash
flow koncepta u finansijskom izvesStavanju i finansijskoj analizi u Republici Srbiji;
Iskustva u svetu u primeni izveStaja o tokovima gotovine i cash flow koncepta u
finansijskom izveStavanju i finansijskoj analizi;

Predlozi za efektivnije sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine i primenu cash flow
koncepta u finansijskom izveStavanju i finansijskoj analizi u Republici Srbiji;
Zaklju¢na razmatranja.
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Na kraju, nadamo se da ¢e domaca strucna literatura postati kompletnija za jednu
ovakvu obradu problematike primene izvestaja o tokovima gotovine i cash flow koncepta
finansijske analize u Republici Srhiji.
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I1. PRIKAZ IZVESTAJA O TOKOVIMA GOTOVINE U SISTEMU
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA PRIVREDNIH
SUBJEKATA | CASH FLOW KONCEPT FINANSIJSKE
ANALIZE

U ovom poglavlju detaljno ¢emo obrazloziti Medunarodni racunovodstveni standard
7 (u daljem tekstu: MRS 7) Izvestaji o tokovima gotovine, prikazatemo razliite nacine
sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine 1 dacemo ocenu usaglaSenosti izvestaja o tokovima
gotovine u Republici Srbiji sa odredbama MRS 7. Takode, predstavicemo metodologiju cash
flow koncepta finansijske analize i, u okviru nje, izloziti ulogu i znac¢aj izvestaja o tokovima
gotovine i znacaj analize buducih tokova gotovine.

2.1.Prikaz MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine

2.1.1. Uvodne napomene — Stupanje Standarda na snagu i njegove izmene

Medunarodni racunovodstveni standard 7 Izvestaji o tokovima gotovine (u daljem
tekstu: Standard) pocetno je odobren od strane Odbora Komiteta za medunarodne
ratunovodstvene standarde (IASC) u decembru 1992. godine i postao je primenljiv za
finansijske izvestaje koji zapoc€inju na dan 01. januara 1994. godine ili kasnije. Standard je
zamenio MRS 7 Izvestaj o promenama finansijskog polozaja, Koji je bio objavljen u oktobru
1977. godine.

Standard je izloZzen u paragrafima 1-55. Objavljen standard sadrzi priloge koji
pojasnjavaju standard, ali nisu njegov sastavni deo. Ovi prilozi odnose se na izvestaj o
tokovima gotovine za entitete koji nisu finansijske organizacije i na izveStaj o tokovima
gotovine za finansijske organizacije.

Prilog koji se odnosi na izvestaj o tokovima gotovine za entitete koji nisu finansijske
organizacije sadrzi primere sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine putem direktnog 1
indirektnog metoda 1 napomene uz izvestaj o tokovima gotovine (u slu¢aju primene direktnog
ili indirektnog metoda).

Prilog koji se odnosi na izvestaj o tokovima gotovine za finansijske organizacije
sadrZi primer sastavljanja izves$taja o tokovima gotovine putem direktne metode.

U primerima kod oba priloga nisu prezentovani uporedni iznosi za prethodni period,
pa je naglasen zahtev za njithovom prezentacijom u realnim situacijama sastavljanja izvestaja
o0 tokovima gotovine u skladu sa MRS 1 Prezentacija finansijskih izvestaja.

Standard je revidiran na osnovu izmena ili nakon uvodenja slede¢ih standarda:

- MRS 8 Racunovodstvene politike, promene racunovodostvenih procena i greske
(decembar 2003. godine),

- MRS 21 Ucinci promena kurseva razmene stranih valuta (decembar 2003. godine),

- MSFI 8 Segmenti poslovanja (hovembar 2006. godine),
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- MRS 23 Troskovi pozajmljivanja (mart 2007. godine),

- MRS 1 Prezentacija finansijskih izvestaja (septembar 2007. godine). Po osnovu
promene MRS 1 promenjen je naziv MRS 7 u Izvestaj o tokovima gotovine
(,,Statements of Cash Flows®),

- MRS 27 Konsolidovani i pojedinacni finansijski izvestaji (Januar 2008. godine),

- Poboljsanja MSFI (objavljena maja 2008. godine).

2.1.2. Rezime Standarda

Standard istie ¢injenicu da je izveStaj o tokovima gotovine jedan od osnovnih
finansijskih izvestaja koji prikazuje promene u gotovini i gotovinskim ekvivalentima u toku
izvestajnog perioda.

Cilj Standarda je zadovoljenje zahteva finansijskog izveStavanja u vezi sa promenama
u gotovini i ekvivalentima gotovine (u nastavku pod izrazom ,,gotovina* podrazumevacemo i
gotovinske ekvivalente) privrednog subjekta putem izvestaja o tokovima gotovine i prate¢im
obelodanjivanjima.

Upotrebna vrednost izveStaja o tokovima gotovine se ogleda u obezbedivanju
informacija i klasifikaciji tokova gotovine iz:

- poslovnih aktivnosti,

- aktivnosti investiranja,

- aktivnosti finansiranja i

- neto poveéanju ili smanjenju gotovine i gotovinskih ekvivalenata u toku
perioda.

Izvestaj o tokovima gotovine zajedno sa ostalim finansijskim izvesStajima omogucava
korisnicima da:

- procene promene neto imovine privrednog subjekta;
- sagledaju finansijsku strukturu privrednog subjekta putem ocene njegove
likvidnosti i solventosti.

Informacije o tokovima gotovine su korisne za:

- procenu sposobnosti privrednog subjekta da uti€e na iznose i1 vremensku
dinamiku generisanja tokova gotovine u skladu sa njthovim moguc¢nostima i
promenama okolnosti u poslovanju;

- izgradnju modela za procenu i uporedivanje sadasnje vrednosti buduéih
tokova gotovine razli¢itih privrednih subjekata;

- sagledavanje uspeSnosti razli¢itith privrednih subjekata, jer na tokove
gotovine ne uti¢u efekti primene razli¢itih raunovodstvenih politika kao §to je to
slucaj na iskazane pozicije u bilansu uspeha 1 bilansu stanja.
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Informacije o ostvarenim tokovima gotovine su, takode, osnov za procenu iznosa,
vremenskog perioda i izvesnosti nastanka buducih tokova gotovine. Ove informacije korisne
SU za proveru ispravnosti ranijih procena o buduc¢im tokovima gotovine i utvrdivanja veze
izmedu profitabilnosti i neto tokova gotovine.

Na isplate i naplate koje formiraju tokove gotovine ne uti¢u efekti primene razli¢itih
raCunovodstvenih politika kao $to je slucaj sa iskazivanjem pozicija u bilansu uspeha i stanja.
U tom smislu, navodimo slede¢i primer:

- Preduzece je radi ulaganja novca na berzi kupilo 100 akcija po ceni od 2.000 din. po
akciji. Akcije su placene sa poslovnog racuna. Kupljene akcije se u skladu sa internim
aktom o ra¢unovodstvenim politikama tretiraju kao finansijska sredstva raspoloziva
za prodaju i procenjuju po fer vrednosti.

- Berzanska cena akcija na datum bilansa smanjena je za 30.000 din. Procenjeno je da
se od navedenog smanjenja fer vrednosti akcija 7.000 din. odnosi na njihovo
obezvredivanje.

Tabela 1. Primer uticaja ra¢unovodstvenih politika na tokove gotovine (prikaz — dnevnik glavne
knjige finansijskog knjigovodstva)

Broj ra¢una Iznos

Red.br ] . Opis promene ] .
Duguje || Potrazuje Duguje Potrazuje

0321 Ostala uieééa u kapit%llu
raspoloziva za prodaju.

200.000,00

2410 Poslovni racun. 200.000,00

Za kupovin

c

Nerealizovani gubici po
333 osnovu hartija od vrednosti 30.000,00
raspolozivih za prodaju.

la u¢edca u kapital
0321 Ostala uvc‘esca u apltz'l u
raspoloziva za prodaju.

30.000,00

Za promenu fer vrednosti

Obezvredenje dugorocnih

3 583 finansijsk.i_h plasmana i Qrugih
hartija od vrednosti

raspolozivih za prodaju.

7.000,00

22




Nerealizovani gubici po
333 osnovu hartija od vrednosti 7.000,00
raspolozivih za prodaju.

Za promenu fer vrednosti

Iz navedenog primera se vidi da se u skladu sa usvojenom racunovodstvenom
politikom akcije vrednuju po fer vrednosti. Promene fer vrednosti uslovljavaju promene na
racunima u bilansu stanja: ,,Ostala uc¢esc¢a u kapitalu raspoloziva za prodaju® i1 ,,Nerealizovani
dobici ili gubici po osnovu hartija od vrednosti raspolozivih za prodaju® i u bilansu uspeha na
racunu ,,Obezvredenje dugoro¢nih finansijskih plasmana 1 drugih hartija od vrednosti
raspolozivih za prodaju®. Vazno je uociti da tokovi gotovine iz kupovine i prodaje takvih
akcija izrazavaju placeni iznos za nabavku ili naplac¢eni iznos od prodaje akcija na poslovnom
ratunu nezavisno od promena fer vrednosti ove vrste sredstava. U navedenom primeru
transakcija kupovine akcija bi se u izvestaju o tokovima gotovine iskazala kao odliv gotovine
iz aktivnosti investiranja na poziciji ,,.kupovina akcija i udela.*

Za shvatanje 1 primenu Standarda vazno je tumacenje sledecih pojmova:3

Finansijske organizacije su banke i slicne finansijske institucije. Standard u
pojedinim odredbama posebno isti¢e specificnosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
kod banaka i sli¢nih finansijskih institucija.

Gotovina obuhvata gotovinu u blagajni i depozite po videnju.

Gotovinski ekvivalenti su kratkoro¢na, visoko likvidna ulaganja koja mogu brzo da
se konvertuju u poznate iznose gotovine (zna¢i da ne postoje problemi oko odredivanja
iznosa gotovine koji se moze dobiti za te gotovinske ekvivalente) uz beznacajan rizik od
promene vrednosti. Gotovinski ekvivalenti su, najées¢e, u obliku: kratkoro¢nih drzavnih
obveznica, blagajnickih zapisa i komercijalnih zapisa, depozitnih sertifikata, bankarskih
akcepata, menica i ¢ekova.

Primarna svrha posedovanja gotovinskih ekvivalenata je, najéeSée, zbog izmirenja
kratkoroc¢nih finansijskih obaveza, a rede investiranja ili kori§¢enja za neke druge svrhe.

Kratkoroc¢na hartija od vrednosti koja moze predstavljati gotovinski ekvivalent moze
se klasifikovati na dva nacina: kao kratkoro¢no ulaganje i kao gotovinski ekvivalent.
Klasifikovanje zavisi od usvojene politike privrednog subjekta. Naves¢emo koje uslove mora
ispunjavati kratkoro¢na hartija od vrednosti da bi se, u skladu sa usvojenom politikom
privrednog subjekta, mogla svrstati u gotovinske ekvivalente:

- daje kratkoroc¢na (recimo do 90 dana),
- daje visoko likvidna i
- daima neznatan rizik promene vrednosti.

® Petrovié, Zoran, Prirucnik za primenu medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja. Beograd:

IPC, 2009, str. 612-614.
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Ulaganja u vlasnicke instrumente (instrumente kapitala, na primer akcije), bez obzira
na njihovu likvidnost, ne mogu se smatrati gotovinskim ekvivalentima, osim u slucaju
ulaganja u vlasnicke hartije od vrednosti kod kojih je kratak rok dospeca i kod kojih je tacno
odreden datum kada ¢e ih izdavalac otkupiti.

Tokovi gotovine su prilivi 1 odlivi gotovine i gotovinskih ekvivalenata. Prilivi i odlivi
asignacije 1 cesije sprovedene preko ovih rac¢una.

Na ovom mestu naglaSavamo specificnost koja postoji u slu¢aju kompenzacija. Prema
vaze¢em Zakonu o platnom prometu (,,Sluzbeni list SRJ*, br. 3/2002 i 5/2003 i ,,Sluzbeni
glasnik RS*, br. 43/2004, 62/2006, 111/2009 (dr. zakon) i 31/2011 ,,Sluzbeni list SRJ*, br.
3/2002 i 5/2003 i ,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 43/2004, 62/2006, 111/2009 (dr. zakon) i
31/2011), u ¢lanu 46. koji govori o ,,0blicima placanja®“ kompenzacija se definiSe kao
transakcija placanja (prebijanjem medusobnih obaveza izmedu ucesnika transakcije) bez
evidentiranja preko racuna banke ucesnika transakcije i uz uslov da im racuni nisu blokirani,
osim ako drugacije nije utvrdeno zakonom kojim se ureduje poreski postupak. Dakle,
medusobne obaveze ucesnika kompenzacije se izmiruju na osnovu ugovora. Ovo formalno ne
uti¢e na stanje 1 promenu gotovine na racunima ucesnika kompenzacije, ali kada se
izracunava tok gotovine od prodaje i primljeni avansi (prilivi gotovine iz poslovnih
aktivnosti) ili isplate dobavljacima i dati avansi (odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti) ove
transakcije se uzimaju u obzir za izraCunavanje promena (korekcija) na racunima kupaca i
dobavljaca i na taj nacin se utvrduje neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti. Kompenzacija,
dakle, kao oblik placanja spada u tokove gotovine, iako je specifi¢na po tome $to Se ne
evidentira preko racuna.

Vazno je naglasiti da se prenosi izmedu pojedinih racuna gotovine u istom
privrednom subjektu ne smatraju tokovima gotovine.

Pozitivan tok gotovine znaci da je stanje gotovine na kraju izvestajnog perioda vece
nego na njegovom pocetku.

Negativan tok gotovine znaci da je stanje gotovine na kraju izvestajnog perioda
manje nego na njegovom pocetku.

Transformacije gotovine u gotovinski ekvivalent i obratno, kao i transformacije
izmedu gotovinskih ekvivalenata ne smatraju se gotovinskim tokom zbog njihovog jednakog
tretmana (neutralnog efekta) sa stanovista izvestaja o tokovima gotovine.

Tokovi rezultata su: s jedne strane prihodi (koji povecavaju rezultat), a s druge strane
rashodi (koji smanjuju rezultat).

Dan toka gotovine je dan na koji se sastavlja izvestaj o tokovima gotovine, tj. dan na
koji se zavrSava period za koji se sastavlja taj izvesta;.

Transakcija je poslovna aktivnost privrednog subjekta. Primeri transakcija bi mogli
da budu: prodaja robe kupcima, naplata potrazivanja od kupaca, izmirenje obaveze prema
dobavlja¢ima. Neke transakcije izazivaju priliv ili odliv gotovine privrednog subjekta, dok
druge ne uticu na tokove gotovine.

Negotovinske transakcije su one transakcije koje ne dovode ni do odliva ni do
priliva gotovine u privrednom subjektu. Neki od primera negotovinskih transakcija su:

- obracunavanje amortizacije,
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- sticanje sredstava uz nastanak obaveze, na poklon ili uz finansijski lizing,
- pribavljanje imovine emitovanjem akcija,
- konverzija duga u akcije.

Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti koje stvaraju prihode privrednog subjekta i
druge aktivnosti, osim finansijskih i investicionih.

Investicione aktivnosti su aktivnosti sticanja i otudivanja dugoro¢ne imovine i drugih
ulaganja, koja nisu ukljuc¢ena u ekvivalente gotovine.

Finansijske aktivnosti su aktivnosti koje dovode do promena veli¢ine i strukture
sopstvenog i pozajmljenog kapitala privrednog subjekta i njegovog zaduZzivanja.

Tekuée obaveze su obaveze koje nastaju kao posledica redovnog obavljanja
aktivnosti privrednog subjekta, kao Sto su nabavke faktora procesa rada (nastaju obaveze
prema dobavlja¢ima), obracuna zarada (nastaju obaveze prema zaposlenima), obracuna
poreza (iskazuju se obaveze prema drzavi) i sli¢no.

Izvestavanje o tokovima gotovine na neto osnovi podrazumeva da se u izvestaju o
tokovima gotovine u vezi s nekim gotovinskim tokom prikazuje samo jedna stavka: ili
povecanje ili smanjenje gotovine po nekom osnovu.

IzveSavanje o tokovima gotovine na bruto osnovi znaci da se u izvestaju o
tokovima gotovine u vezi s nekim gotovinskim tokom pojavljuju dve stavke: priliv gotovine i
odliv gotovine.

Funkcionalna valuta je valuta primarnog ekonomskog okruzenja u kome posluje
privredni subjekt (definise je MRS 21 Efekti promena deviznih kurseva).

Valuta prikazivanja je valuta u kojoj se prikazuju finansijski izvestaji. U Republici
Srbiji valuta prikazivanja je dinar. U propisanim obrascima finansijskih izvestaja navedeno je
da se iskazuju u hiljadama dinara.

Poslovanje (ekonomska celina) je integrisani skup aktivnosti i sredstava koji se vode
i kojima se upravlja u svrhu pruzanja:

- prinosa investitorima ili

- nizih troSkova ili drugih ekonomskih koristi (direktno ili indirektno) zainteresovanim
stranama, kao §to su, na primer, osiguranici u zajednickom osiguravaju¢em drustvu ili
ortaci.

Delokrug Standarda definisan je Paragrafima 1-3:

1) Privredni subjekt sastavlja izve$taj o tokovima gotovine u skladu sa zahtevima
Standarda 1 prezentuje ga sa ostalim finansijskim izveStajima za svaki period za koji
se objavljuju finansijski izvestaji.

2) Za korisnike finansijskih izvestaja informacije o gotovini i ekvivalentima gotovine,
njenom generisanju 1 koriS¢enju su vazne informacije za koji su oni zainteresovani.
Standard ne uslovljava obavezu sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine za neku
posebnu vrstu privrednog subjekta ili njegovu veli¢inu. Ovim Standardom se od svih
entiteta koji primenjuju Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja zahteva da
prezentuju izvestaj o tokovima gotovine.
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3) Sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine propisano je ¢lanom 25. stav 1. Zakona o
racunovodstvu i reviziji (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 46/2006 i 111/2009). Prema ¢lanu
25. stav 2. tog zakona, mala pravna lica koja nisu obavezna da primenjuju
MRS/MSFI, odnosno koja javnom ponudom ne izdaju hartije od vrednosti ili ¢ijim se
hartijama ne trguje na organizovanom trzi§tu hartija od vrednosti, kao i preduzetnici
nisu u obavezi da sastavljaju izvestaje o tokovima gotovine.

2.1.3. Prikazivanje izveStaja o tokovima gotovine

Privredni subjekt prikazuje svoje tokove gotovine iz poslovnih aktivnosti, aktivnosti
investiranja i aktivnosti finansiranja. Grupisanje po vrsti aktivnosti pruza informacije koje
omogucavaju korisnicima izveStaja da procene uticaj tih aktivnosti na finansijski polozaj
privrednog subjekta i iznos gotovine kojim privredni subjekt raspolaze. Ove informacije se
mogu koristiti i za utvrdivanje medusobne povezanosti ovih aktivnosti.

Jedna poslovna promena moze iskazivati tokove gotovine koji se razli¢ito grupisu.
Primera radi, gotovinske otplate zajmova obuhvataju i kamatu i glavnicu, kamata se grupise
kao poslovna aktivnost, a glavnica kao aktivnost finansiranja.

Izvestaj o tokovima gotovine, kao S§to je receno, iskazuje tokove gotovine u
izvestajnom periodu iz tri grupe aktivnosti u poslovanju:

- poslovnih aktivnosti,
- aktivnosti investiranja i
- aktivnosti finansiranja.

2.1.4. Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti

Iznos tokova gotovine koji proisticu iz poslovnih aktivnosti predstavlja kljuéni
pokazatelj stepena u kojem je privredni subjekt iz svojih poslovnih aktivnosti ostvario
gotovinu, koja bi trebalo da bude dovoljna za otplatu zajmova, o€uvanje poslovne
sposobnosti privrednog subjekta, isplatu dividendi 1 nove investicije bez pomo¢i spoljnih
izvora finansiranja. Informacije o pojedinacnim komponentama istorijskih tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti korisne su, zajedno s drugim informacijama, za predvidanje buducih
tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti prvenstveno proizilaze iz glavne poslovne
delatnosti privrednog subjekta koja donosi prihode. Ovi tokovi gotovine su najcesce rezultat
poslovnih promena i drugih poslovnih dogadaja, koje se uzimaju u obzir prilikom utvrdivanja
neto dobitka ili gubitka.

Primeri uobicajenih priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti su:

- naplate potrazivanja po osnovu prodatih dobara i izvrSenih usluga;
- naplate intelektualnih i drugih imovinskih prava, honorara, provizija i drugih
prihoda;
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- naplate naknade Steta od druStava za osiguranje, renti i drugih beneficija po polisi;

- naplate povracaja preplacenih poreza i doprinosa, osim ako se mogu direktno
vezati za neku od aktivnosti investiranja ili finansiranja (kada se svrstavaju u
tokove iz tih aktivnosti);

- naplate ugovora koji se drze za svrhe poslovanja ili trgovanja.

Primeri uobicajenih odliva gotovine iz poslovnih aktivnosti povezani su sa:

isplatama dobavljac¢ima za kupljena dobra i usluge;

- isplatama bruto naknada zarada zaposlenima ili drugim licima (a za racun
zaposlenih);

- isplatama premija osiguranja;

- isplatama poreza i doprinosa, osim ako se mogu direktno vezati za neku od
aktivnosti investiranja ili finansiranja (kada se svrstavaju u tokove od tih
aktivnosti);

- isplatama ugovora koji se drze za svrhe poslovanja ili trgovanja i

- isplatama dividendi (svrstavanje dividendi u okviru poslovnih aktivnosti je

alternativa njihovom svrstavanju u tokove od finansijskih aktivnosti, $to

dozvoljava paragraf 34. Standarda).

Neke poslovne promene, na primer prodaja postrojenja, mogu dovesti do dobitka ili
gubitka koji se ukljucuju u utvrdivanje neto dobitka ili gubitka. Tokovi gotovine Koji se
odnose na ove poslovne promene jesu tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja. Plac¢anja
izvrSena u svrhu izrade ili sticanja imovine koja ¢e se iznajmljivati i naknadno prodati, u
skladu sa paragrafom 68a. MRS 16 Nekretnine, postrojenja i oprema su tokovi gotovine iz
poslovnih aktivnosti. Naplate po osnovu iznajmljivanja i naknadne prodaje takve imovine su,
takode, tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Privredni subjekt moze da drzi hartije od vrednosti 1 zaymove u svrhu preprodaje ili sa
namerom da njima trguje 1, u tom slucaju, one su slicne zalithama koje su nabavljene za
potrebe dalje prodaje. Tokovi gotovine koji proizlaze iz takvih transakcija iskazuju se u
okviru poslovnih aktivnosti. Vazno je naglasiti da transakcija placanja ili naplate prilikom
nabavke ili prodaje odredene vrste hartija od vrednosti opredeljuje razvrstavanje takve
transakcije u odredeni tok gotovine. Sli€no tome, gotovinski avansi 1 zajmovi dati od
finansijskih institucija obi¢no se iskazuju u okviru poslovnih aktivnosti, jer se odnose na
glavnu poslovnu delatnost privrednog subjekta koja donosi prihod.

U skladu sa paragrafom 18. Standarda privredni subjekti pripremaju izvestaj o
tokovima gotovine u delu poslovnih aktivnosti koriste¢i jedan od dva metoda:”

* O ovome upuujemo na: Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja. Beograd: Savez
racunovoda i revizora Srbije, 2009, str. 34—35.
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a) Direktan metod kojim se iskazuju bruto gotovinski prilivi i odlivi osim onih tokova
gotovine koji se iskazuju na neto osnovi ili

b) Indirektan metod kojim se neto dobitak ili gubitak koriguje za efekte negotovinskih
transakcija, odlozenih ili razgrani¢enih proslih ili buduéih gotovinskih primanja ili
izdavanja po osnovu poslovnih aktivnosti i stavki prihoda ili rashoda povezanih sa
investicionim ili finansijskim tokovima gotovine.

Standard podstice primenu direktnog metoda. Standard istice da direktan metod moze
biti korisniji u odnosu na indirektan metod u proceni buducih tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti, jer to indirektan metod ne omogucava. Komparaciju izmedu ova dva metoda
izvr$ili smo u ovom poglavlju u podtacki ,,IzveStavanje o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti®.

U skladu sa direkthom metodom, informacije o glavnim bruto primanjima i bruto
izdavanjima gotovine mogu se pribaviti na vise nacina:

1) iz raunovodstvene evidencije privrednog subjekta;
2) korekcijom prihoda od prodaje, troskova prodaje (ukljucujuéi prihode i rashode po
osnovu kamata i slicnih naknada finansijskih institucija) i drugih stavki kao §to su:
- promene zaliha i potrazivanja i obaveza iz poslovanja tokom posmatranog
perioda;
- druge negotovinske stavke i
- druge stavke koje uti¢u na gotovinske tokove iz investicionih aktivnosti ili
aktivnosti finansiranja.

Indirektan metod izraZzava svodenje neto dobitka ili gubitka na neto tokove gotovine
iz poslovnih aktivnosti korekcijom za efekte:

- promena zaliha i potrazivanja i obaveza iz poslovanja tokom datog perioda;

- negotovinskih pozicija: amortizacije, rezervisanja, odloZenih poreza, nerealizovanih
dobitaka 1 gubitaka u stranoj valuti, nerasporedenih dobitaka pridruZenih entiteta 1

- svih drugih stavki koje uticu na tokove gotovine iz investicionih aktivnosti i aktivnosti
finansiranja.

2.1.5. Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja

Za tokove gotovine iz aktivnosti investiranja je vazno da se posebno obelodane, jer
oni predstavljaju visinu nastalih izdataka za resurse koji su namenjeni za stvaranje buduc¢ih
prihoda i tokova gotovine.

Primeri priliva gotovine koji proizilaze iz aktivnosti investiranja su:
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- naplate od prodaje zemljista, gradevinskih objekata, postrojenja i opreme,
nematerijalnih ulaganja i druge stalne imovine;

- naplate od prodaje vlasnic¢kih ili duznic¢kih instrumenata drugih pravnih lica i
interesa u zajednickim poduhvatima (osim naplata za finansijske instrumente koji
se smatraju gotovinskim ekvivalentima ili onih koji se drze za svrhe poslovanja i
trgovanja);

- naplate zajmova datih drugim stranama i povracaja avansa (osim ako se ne radi o
finansijskoj instituciji koja vrsi tu naplatu);

- naplate po osnhovu: terminskih ugovora, ugovora o kupovini unapred, ugovora sa
izborom prava kupovine i prodaje i ugovora o razmeni, osim onih koji se drze za
svrhe poslovanja ili trgovanja, ili kada su prilivi ve¢ razvrstani kao aktivnosti
finansiranja.

Primeri odliva gotovine koji proizilaze iz aktivnosti investiranja su:

- isplate za pribavljanje zemljiSta 1 gradevinskih objekata, postrojenja i opreme,
nematerijalnih ulaganja i druge dugoro¢ne imovine (u ove isplate svrstavaju se
samo one koje su kapitalizovane, tj. ukljuene u nabavnu vrednost sredstava
kupljenih ili stvorenih u samom privrednom subjektu);

- isplate za pribavljanje vlasnickih ili duzni¢kih instrumenata drugih pravnih lica i
interesa u zajedni¢kim poduhvatima (osim isplata za finansijske instrumente koji
se smatraju gotovinskim ekvivalentima ili onih koji se drze za svrhe poslovanja i
trgovanja);

- isplate za gotovinske avanse za stalna sredstva i zajmove drugim privrednim
subjektima (osim avansa i zajmova datih od strane finansijske institucije);

- isplate u vezi sa: terminskim ugovorima, ugovorima o kupovini unapred,
ugovorima sa izborom prava kupovine i prodaje i ugovore o razmeni, 0sim
ugovora koji se drze za svrhe poslovanja ili trgovanja, ili su isplate ve¢ razvrstane
kao finansijske aktivnosti.

2.1.6. Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja

Za tokove gotovine iz aktivnosti finansiranja je vazno da se obelodane kao posebne
stavke, jer se time olakSava predvidanje prava na buduce tokove od strane entiteta koji su
kupili delove kapitala privrednog subjekta.

Primeri priliva gotovine koji mogu nastati iz aktivnosti finansiranja su:

- naplate po osnovu emitovanih akcija ili drugih instrumenata kapitala;

- naplate po osnovu emitovanih obveznica, zajmova, menica, bonova, hipoteka i
ostalih kratkoroc¢nih ili dugoro€nih pozajmljivanja.
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Primeri odliva gotovine iz aktivnosti finansiranja su:

- isplate dividendi vlasnicima akcija privrednog subjekta (alternativa ovakvom
svrstavanju dividendi je njihovo svrstavanje u tokove od poslovnih aktivnosti);

- isplate vlasnicima akcija privrednog subjekta da bi se od njih otkupile akcije;

- isplate pozajmljenih iznosa;

- isplate zakupodavcu za smanjenje neizmirene obaveze koja se odnosi na finansijski
lizing.

2.1.7. lIzveStavanje o tokovima gotovine na neto osnovi

Paragrafi 22-24 MRS 7 objasnjavaju i navode o kojim poslovnim, investicionim i
finansijskim aktivnostima se moZze izvestavati na neto osnovi. Rec je o dve grupe transakcija:

a) Gotovinska primanja i izdavanja za racun kupca kada tokovi gotovine odrazavaju
aktivnosti kupca, a ne aktivnosti entiteta (privredni subjekt je sustinski, posrednik u
tim tokovima). Primeri ovakvih primanja i izdavanja gotovine su sledeci:

- primanje i isplate depozita po videnju banke;
- gotovinska sredstva koja za kupce drzi investicioni entitet i
- zakupnine prikupljene za ra¢un vlasnika nekretnina i koje su mu isplacene.

b) Gotovinska primanja i izdavanja za stavke ¢iji je obrt brz, iznosi veliki, a rokovi

dospeca kratki. Re€ je o avansima i plac¢anjima iz tih avansa:

- iznos glavnice duga korisnika kreditnih kartica;

- kupovina i prodaja investicija i

- druge kratkoro¢ne pozajmice kao §to su one ¢iji je rok dospeca tri meseca ili kraci.

MozZe se izveStavati na neto osnovi o tokovima gotovine koji proisticu iz sledecih
aktivnosti finansijskih institucija:

a) primanja i izdavanja gotovine za prihvatanje i otplatu depozita sa utvrdenim rokom
dospeca;

b) plasmani depozita u druge finansijske institucije i povlacenja depozita iz drugih
finansijskih institucija i

c) gotovinski avansi i zajmovi dati kupcima i otplata tih avansa i zajmova.
Na ovom mestu ukazujemo da je pitanje iskazivanja tokova gotovine po odredenim

transakcijama u izveStajima o tokovima gotovine privrednih subjekata u Republici Srbiji
regulisano posebnim Pravilnicima i Odlukama:

- Pravilnikom o sadrzini 1 formi obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva,

zadruge, druga pravna lica i preduzetnike (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 114/2006,
5/2007 (ispr.), 119/2008 i 2/2010);
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- Pravilnik o obrascima i sadrzini pozicija u obrascima finansijskih izveStaja za banke
(,,SIuzbeni glasnik RS*, br. 74/2008, 3/2009,12/2009 (ispr.) i 5/2010);

- Pravilnik o obrascima i sadrzini pozicija u obrascima konsolidovanih finansijskih
izveStaja za banke (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 74/2008, 3/2009, 12/2009 (ispr.),
26/2009 i 5/2010);

- Pravilnik o sadrZaju i formi obrazaca finansijskih izvestaja druStava za osiguranje
(,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 3/2009, 7/2009 (ispr.) i 5/2010);

- Pravilnik o sadrzaju i formi obrazaca finansijskih izveStaja za berze 1 brokersko—
dilerska drustva (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 117/2006, 119/2008 i 13/2009 (ispr.);

- Odluka o sadrzaju i formi obrazaca finansijskih izvestaja dobrovoljnog penzijskog
fonda (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 60/2011);

- Oduka o sadrzaju i formi finansijskih izvestaja drustva za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondovima (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 60/2011);

- Pravilnik o sadrzaju i formi finansijskih izvestaja drustva za upravljanje investicionim
fondovima (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 8/2009);

- Pravilnik o sadrzaju i formi finansijskih izvestaja investicionih fondova (,,Sluzbeni
glasnik RS*, br. 8/2009);

- Pravilnik o sadrzaju 1 formi obrazaca finansijskih izveStaja za davaoce finansijskog
lizinga (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 46/2010).

Ovim Pravilnicima i Odlukama je definisano iskazivanje na bruto i neto osnovi
pojedinih pozicija u izvestajima o tokovima gotovine razliitih vrsta privrednih subjekata u
Republici Srbiji. Treba imati u vidu da je iskazivanje pozicija u finansijskim izvestajima na
bruto osnovi transparentnije od iskazivanja na neto osnovi. Pojedina ra¢unovodstvena nacela
zabranjuju prebijanje stavki finansijskih izvestaja. Ipak, prisutno je iskazivanje neto priliva i
odliva u izvestajima o tokovima gotovine za pojedine vrste privrednih subjekata.

ZajedniCka karakteristika svih propisanih obrazaca izvestaja o tokovima gotovine je
da se tokovi gotovine za pojedine oblike privrednih subjekata iskazuju na bruto osnovi
izveStavanja osim za pojedine stavke. Na ovom mestu prikazacemo koje se pozicije u
izveStajima o tokovima gotovine iskazuju na neto osnovi za privredna drustva, zadruge, druga
pravna lica, preduzetnike i banke.

1) Izvestaj o tokovima gotovine za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i
preduzetnike

U okviru tokova gotovine iz aktivnosti investiranja pozicije (prilivi i odlivi) koje se
iskazuju na neto osnovi su:

- prodaja akcija i udela (neto prilivi) — iskazuje se iznos primljene gotovine u toku
izveStajnog perioda po osnovu prodaje akcija 1 udela umanjen za isplate radi sticanja
tih plasmana;

- kupovina akcija i udela (neto odlivi) — iskazuje se iznos odliva gotovine po oshovu
sticanja akcija i udela, umanjen za iznos priliva gotovine od prodaje akcija i udela;
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- ostali finansijski plasmani (neto prilivi) — iskazuje se iznos primljene gotovine u toku
izveStajnog perioda po osnovu prodaje kratkoronih i1 dugoro¢nih finansijskih
plasmana, umanjen za izvrSene isplate radi sticanja tih plasmana;

- ostali finansijski plasmani (neto odlivi) — iskazuje se iznos odliva gotovine po osnovu
kupovine dugoro¢nih i kratkoro¢nih finansijskih plasmana, umanjen za prilive
gotovine od prodaje ili realizacije tih plasmana.

U okviru tokova gotovine iz aktivnosti finansiranja pozicije (prilivi i odlivi) koje se
iskazuju na neto osnovi su:

- dugoro¢ni i kratkoro¢ni krediti (neto prilivi) — iskazuje se iznos priliva gotovine po
osnovu dugorocnih i kratkoro¢nih kredita, umanjen za otplate tih kredita u toku
obrac¢unskog perioda;

- dugoro¢ni i kratkoro¢ni krediti (neto odlivi) — iskazuje se iznos odliva gotovine po
osnovu otplate dugoro¢nih i kratkoro¢nih kredita i drugih obaveza, umanjen za iznos
novih kredita i obaveza u toku obra¢unskog perioda.

2) Izvestaj o tokovima gotovine za banke

U okviru tokova gotovine iz aktivnosti finansiranja pozicije (prilivi i odlivi) koje se
iskazuju na neto osnovi su:

- Neto prilivi gotovine po osnovu subordiniranih obaveza — iskazuje se ukupan iznos
priliva po osnovu subordiniranih obaveza umanjen za iznos otplacenih subordiniranih
obaveza u toku izveStajnog perioda;

- Neto prilivi po osnovu uzetih kredita — iskazuje se iznos primljenih kredita umanjen
za iznos otplacenih kredita u toku izvesStajnog perioda;

- Neto prilivi po osnovu hartija od vrednosti — iskazuje se iznos priliva gotovine po
osnovu uplacenih hartija od vrednosti umanjen za odlive po osnovu amortizacije
hartija od vrednosti (izuzev kamate) u toku izvestajnog perioda;

- Neto odlivi gotovine po osnovu subordiniranih obaveza — iskazuje se ukupan iznos
ukupnih otplata po osnovu subordiniranih obaveza umanjen za iznos ukupnih priliva
po osnovu subordiniranih obaveza u toku izvestajnog perioda;

- Neto odlivi gotovine po osnovu uzetih kredita — iskazuje se iznos izvrSenih otplata
uzetih kredita umanjen za iznos uzetih kredita u toku izvesStajnog perioda;

- Neto odlivi po osnovu hartija od vrednosti — iskazuje se iznos odliva gotovine po
osnovu amortizacije hartija od vrednosti (izuzev kamate) umanjen za iznos priliva
gotovine po osnovu uplacenih hartija od vrednosti.

Slican nacin iskazivanja tokova gotovine na neto osnovi primenjen je u vazecim
obrascima izvestaja o tokovima gotovine i za druge oblike privrednih subjekata u Republici
Srbiji u skladu sa navedenim Pravilnicima i Odlukama.
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2.1.8. Tokovi gotovine u stranoj valuti

Paragrafi 25-28 Standarda objasnjavaju tumacenje MRS 7 o tokovima gotovine u
stranoj valuti. Tokovi gotovine proistekli iz transakcija u stranoj valuti se evidentiraju u
funkcionalnoj valuti privrednog subjekta na takav nadin da se na iznos u stranoj valuti
primenjuje devizni kurs funkcionalne valute i strane valute na datum toka gotovine.

Prevodenje tokova gotovine inostranog zavisnog entiteta vrsi se po deviznom kursu
funkcionalne valute i strane valute na datume tokova gotovine.

Obelodanjivanje tokova gotovine iskazanih u stranoj valuti vrsi se u sladu sa MRS 21
Efekti promena deviznih kurseva. MRS 21 dopusta upotrebu kursa koji je priblizan stvarnom
kursu. To mogu biti ponderisani prosecni kursevi za odreden period za transakcije u stranoj
valuti ili za prevodenje tokova gotovine inostranog zavisnog entiteta. MRS 21 ne dopusta
upotrebu deviznog kursa na datum bilansa (osim ukoliko on ne bi bio proglasen prose¢nim
kursom).

Nerealizovani dobici i gubici usled promena deviznih kurseva ne smatraju se
tokovima gotovine. S obzirom na to da nerealizovani dobici i gubici u godini kada su priznati
ne dovode do gotovinskih tokova, ne iskazuju se kao pozicija pri sastavljanju izvesStaja o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti po direktnom metodu, ve¢ prilikom primene
indirektne metode kao korektivna pozicija neto dobitka (ili gubitka). Napominjemo da u
Republici Srbiji nije propisan obrazac izvestaja o tokovima gotovine u delu poslovnih
aktivnosti po indirektnom metodu, pa se pozicije nerealizovanih dobitaka i gubitaka ne
pojavljuju u zvani¢nom finansijskom izvestavanju u Republici Srbiji.

2.1.9. Tokovi gotovine po osnovu kamata i dividendi

Tokovi gotovine od naplacenih i isplacenih kamata i dividendi prikazuju se kao
posebne stavke u izvesStaju o tokovima gotovine. Svaka od ovih stavki se dosledno klasifikuje
iz perioda u period kao poslovna aktivnost, aktivnost investiranja ili aktivnost finansiranja.

Ukupan iznos plac¢enih kamata tokom izvesStajnog perioda se obelodanjuje u izvestaju
0 tokovima gotovine, bez obzira na to da li je iskazan kao rashod u bilansu uspeha ili je
kapitalizovan u skladu sa MRS 23 Troskovi pozajmljivanja.

Naglasavamo da ukoliko bi se privredni subjekt opredelio da kamatu kapitaliSe
zajedno sa troSkovima pribavljanja nekretnina, postrojenja i opreme, on ne bi mogao u delu
izveStaja o tokovima gotovine iz aktivnosti investiranja posebno da iskaze iznos isplacenih
kamata po ovom osnovu, jer aktuelnim Pravilnikom pozicija isplaenih kamata nije
propisana. To ukazuje na manjkavost 1 neuskladenost Pravilnika u odnosu na Standard.

Standard, u slu¢aju finansijskih institucija, opredeljuje klasifikaciju pla¢enih kamata 1
naplacenih kamata i primljenih dividendi kao tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti koji se
uobicajeno klasifikuju na ovakav nacin, jer poti¢u iz njihove osnovne aktivnosti i ulaze u
formiranje neto dobitka ili gubitka. Kada je re¢ o drugim entitetima, Standard dozvoljava
klasifikaciju placenih kamata 1 napla¢enih kamata 1 primljenih dividendi u sve tri grupe
aktivnosti iz poslovanja. Alternativno, platene kamate i1 naplatene kamate i primljene
dividende mogu se klasifikovati kao tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja i aktivnosti
finansiranja, jer predstavljaju prinos na investiciju ili troSak sticanja finansijskog resursa.
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Isplacene dividende se klasifikuju ili kao tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja,
zato S$to predstavljanju troSkove sticanja finansijskih resursa, ili kao komponenta tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti kako bi korisnici mogli da utvrde mogucénost entiteta da
isplati dividende iz tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti.

2.1.10. Tokovi gotovine po osnovu pla¢anja poreza iz dobitka

Tokovi gotovine proistekli iz poreza na dobitak obelodanjuju se odvojeno i obi¢no
iskazuju kao tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti, osim ukoliko se specificno mogu
povezati sa aktivnostima finansiranja i investicionim aktivnostima.

Kada se tokovi gotovine po osnovu poreza klasifikuju na viSe vrsta aktivnosti,
obelodanjuje se ukupan iznos plac¢enih poreza. Primer za obelodanjivanje bi mogao da glasi:
,»Placeni porez na dobitak u izveStajnom periodu iznosio je 253 hiljade dinara.*

Tokove gotovine po osnovu poreza na dobitak je tesko identifikovati jer mogu da
nastanu u nekom periodu, koji je razli¢it od perioda nastanka tokova gotovine povezane
transakcije. To je razlog $to se placeni porezi uglavnom identifikuju kao tokovi gotovine iz
poslovnih aktivnosti. Kada je moguce utvrditi povezanost placanja poreza sa konkretnom
transakcijom, tada se tokovi gotovine po osnovu poreza klasifikuju na isti nacin kao izvorna
transakcija.

2.1.11. Tokovi gotovine po osnovu ulaganja u zavisne entitete, pridruZene entitete
i zajednicke poduhvate

Investitor kod ulaganja u zavisna pravna lica i pridruzena drustva u svoj izvestaj o
tokovima gotovine ukljuuje tokove gotovine koje ima sa zavisnim pravnim licima 1
pridruZzenim druStvima. Re¢ je o slede¢im tokovima gotovine: ulaganja, prijem dividendi,
davanja ili primanja avansa, itd.

Kod zajednickih ulaganja privredni subjekt koji izveStava o svom ulaganju ukljucuje
u svoj konsolidovani izveStaj o tokovima gotovine srazmeran deo gotovinskih tokova
zajednicki kontrolisanog subjekta primenom metode proporcionalne konsolidacije, na takav
nacin da uzima u obzir i tokove gotovine izmedu njega 1 zajednicki kontrolisanog subjekta
(po osnovu raspodela dividendi, ulaganja u zajednicki kontrolisani subjekt, itd.).

2.1.12. Tokovi gotovine po osnovu promene vlasni¢kih uces¢a u zavisnim
entitetima i drugim privrednim subjektima

Ukupni tokovi gotovine koji proisticu iz sticanja i otudenja zavisnih pravnih lica ili
poslovanja prikazuju se kao posebne stavke i klasifikuju kao gotovinski tok iz investicionih
aktivnosti.

Ako je re¢ o steCenim ili otudenim zavisnim pravnim licima ili poslovanjima
privredni subjekt obelodanjuje ukupne iznose u odredenom periodu za svaki od slede¢ih
podataka:
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- ukupnu naknadu za kupovinu ili otudenje;

- deo naknade za kupovinu ili otudenje koja je izvrSena u gotovini i gotovinskim
ekvivalentima;

- iznos gotovine i gotovinskih ekvivalenata u steCenom ili otudenom zavisnom
pravnom licu ili poslovanju i

- zbirne iznose po grupama sredstava i obaveza, osim gotovine i gotovinskih
ekvivalenata u ste¢enom ili otudenom zavisnom pravnom licu ili poslovanju.

Prikazivanje tokova gotovine po osnovu sticanja ili gubitka kontrole nad zavisnim
pravnim licem ili poslovanjem kao posebne stavke izvestaja o tokovima gotovine, zajedno sa
zasebnim obelodanjivanjem iznosa sredstava ili obaveza koje su steCene ili otudene, pomaze
u razlikovanju takvih tokova gotovine od tokova gotovine proisteklih iz drugih aktivnosti:
poslovnih aktivnosti, aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja. Tok gotovine proistekao
iz gubitka kontrole se ne oduzima od onih po osnovu sticanja kontrole.

Ukupan iznos koji je placen ili dobijen kao nadoknada za sticanje ili gubitak kontole
nad zavisnim pravnim licem ili poslovanjem prikazuje se u izvestaju o tokovima gotovine u
neto iznosu gotovine i gotovinskih ekvivalenata steCenih ili rasporedenih kao deo takvih
transakcija, dogadaja ili promena okolnosti. Tok gotovine po osnovu promene u vlasni$tvu
zavisnog pravnog lica koje nema za rezultat gubitak kontrole klasifikuje sa kao tok gotovine
od aktivnosti finansiranja. Promene u vlasni§tvu u zavisnom pravnom licu koje ne dovode do
gubitka kontrole prikazuju se kao tok gotovine od aktivnosti finansiranja.

Promene u vlasnistu u zavisnom pravnom licu koje ne dovode do gubitka kontrole,
kao Sto su kupovine ili prodaje od strane mati¢nog pravnog lica instrumenata kapitala
zavisnih pravnih lica, raCunovodstveno se obuhvataju kao transakcije povezane sa
sopstvenim kapitalom $to reguliSe MRS 27 Konsolidovani i pojedinacni finansijski izvestaji
(izmenjen 2008. godine). Na osnovu toga, proizasli tok gotovine se klasifikuje na isti nacin
kao i ostale transakcije sopstvenim kapitalom koje su opisane u paragrafu 17. Standarda.

2.1.13. Negotovinske transakcije

U izvestaju o tokovima gotovine se iskljuCuju investicione i finansijske transakcije
koje ne zahtevaju upotrebu tokova gotovine. Obelodanjivanje o tim transakcijama iskazuje se
na nekom drugom mestu u finansijskim izveStajima tako da se obezbeduju sve potrebne
informacije o tim aktivnostima. Odredene investicione aktivnosti i aktivnosti finansiranja
negotovinskog karaktera nemaju direktan uticaj na tekuce tokove gotovine, pa se izuzimaju iz
izveStaja o tokovima gotovine, iako utiCu na strukturu kapitala i imovine entiteta. Primeri
negotovinskih transakcija su:

a) sticanje sredstava bilo direktnim preuzimanjem obaveze ili putem finansijskog lizinga —
formulacija obelodanjivanja bi mogla da bude: ,,Kompanija je u obracunskom periodu
putem finansijskog lizinga nabavila kamion po nabavnoj vrednosti od 4 miliona dinara.
Rok trajanja lizinga je 6 godina.*
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b) sticanje entiteta putem emisije kapitala — obelodanjivanje bi moglo da glasi: ,,U zamenu
za emitovanih 2.000 komada sopstvenih akcija po nominalnoj vrednosti od 1.000 din.
po jednoj akciji, kompanija je stekla vlasniStvo nad pravnim licem ,Plant’ d.o.o.
Sombor.*

c) konverzija duga u kapital — formulacija obelodanjivanja bi mogla da glasi: ,,Kompanija
je emitovanjem 300 komada sopstvenih obi¢nih akcija po nominalnoj vrednosti od
1.000 din. po jednoj akciji izvrsila konverziju za 300.000 din. dugoro¢nih obaveza.*

2.1.14. Komponente gotovine i ekvivalenata gotovine

Privredni subjekt obelodanjuje sastavne delove gotovine i gotovinskih ekvivalenata i
prikazuje u svom izveStaju o tokovima gotovine iznose uskladene sa odgovarajuc¢im
stavkama koje su iskazane u izveStaju o finansijskom polozaju (bilansu stanja).
Obelodanjivanje bi moglo da bude iskazano na sledec¢i nacin:

Na datum bilansa privredni subjekt je raspolagao sledecom strukturom gotovine:

Tabela 2. Primer obelodanjivanja strukture gotovine i gotovinskih ekvivalenata u 000 din.

Red.br. Sredstvo 20x1 godina 20x0 godina
1. Depoziti po videnju 15 15
2. Gotovina u blagajni 5 0
3 Kratkoro¢ne ha.rtije od 7 0
vrednosti
4. Ukupno (1+2+3) 27 15

Pivredni subjekt moze imati promene u politici odredivanja komponenti gotovine. Te
promene mogu dovesti, na primer, do promene u klasifikaciji finansijskih instrumenata na
takav nacin da se deo tih instrumenata pocne tretirati kao gotovinski ekvivalent. Ucinci
ovakvih promena obelodanjuju se u skladu sa MRS 8 Racunovodstvene politike, promene
racunovodstvenih procena i greske.

2.1.15. Ostala obelodanjivanja

Druga obelodanjivanja koja Standard reguliSe odnose se na sledece:
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1) Ukoliko je privredni subjekt ¢lan grupe za koju se sastavljaju konsolidovani
finansijski izvestaji, on obelodanjuje, zajedno sa komentarom rukovodstva, podatke o
znacajnim iznosima gotovine i1 ekvivalenata gotovine koje on drzi kao ¢lan grupe, a
koji nisu na raspolaganju drugim c¢lanovima grupe. Primer formulacije ovakvog
obelodanjivanja mogao bi da bude: ,,Zakonski propisi drzave u kojoj posluje zavisno
pravno lice ,Victoria enterprise’ mu ne dozvoljavaju da iznos gotovine od 550 hiljada
EUR koje na datum bilansa ima na svom racunu transferiSe svom mati¢nom pravnom
licu.*

2) Privredni subjekt treba da obelodani i druge dodatne informacije koje mogu biti
znacajne korisnicima za razumevanje njegove finansijske pozicije i likvidnosti.
Primeri tih, potencijalno korisnih informacija bi mogli da budu:

- iznosi neiskori§¢enih odobrenih zajmova, koji mogu biti raspolozivi za buduce
poslovne aktivnosti i za podmirenje kapitalnih obaveza, uz naznacavanje svih
ograni¢enja u vezi sa kori§¢enjem tih zajmova. Primer obelodanjivanja mogao
bi da bude formulisan na slede¢i nacin: ,,,Erste bank’ a.d. odobrio je kompaniji
,Utva’ d.o.o. dugoroc¢ni kredit u iznosu od 1.000.000,00 dinara. Do datuma
obelodanjivanja finansijskih izveStaja kompanija nije uspela da obezbedi
garanciju banke.*;

- zbirmi iznosi tokova gotovine iz svih poslovnih aktivnosti, aktivnosti
investiranja ili aktivnosti finansiranja koje su u vezi sa uceS¢ima u
zajedni¢kim poduhvatima o kojima se izveStava kori§¢enjem proporcionalne
konsolidacije;

- zbirni iznosi tokova gotovine koji predstavljaju uveéanje poslovnog kapaciteta,
a koje treba prikazati odvojeno od tokova gotovine koji su neophodni za
odrzavanje poslovnog kapaciteta 1

- iznos tokova gotovine Kkoji nastaju iz poslovnih aktivnosti, aktivnosti
investiranja 1 aktivnosti finansiranja svakog segmenta o kom se izveStava (o
ovom videti u MSFI 8 Segmenti poslovanja).

Odvojeno obelodanjivanje tokova gotovine koji se odnose na poveéanje poslovnog
kapaciteta 1 tokova gotovine koji se odnose na odrzavanje poslovnog kapaciteta preporucuje
se 1 korisno je, jer omogucava korisnicima da imaju uvid u adekvatnost investiranja
privrednog subjekta u odrzanje svog poslovnog kapaciteta. Ukoliko ne bi bilo ovog
obelodanjivanja, a privredni subjekt ne vr$i adekvatno investiranje za pomenutu svrhu, moze
do¢i do ugrozavanja buduce profitabilnosti na raun tekuce likvidnosti i raspodele
vlasnicima.

Obelodanjivanje tokova gotovine po segmentima omogucava korisnicima bolje
razumevanje tokova gotovine celine poslovanja u odnosu na tokove gotovine pojedinih
delova, kao i raspolozivost i razliitost tokova gotovine pojednih segmenata. Primer
obelodanjivanja bi mogao da bude prikazan na sledec¢i nacin, a u skladu sa odredbama MSFI
8 Segmenti poslovanja:
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Tabela 3. Primer obelodanjivanja strukture gotovine i gotovinskih ekvivalenata u 000 din.

Red. br. || Tok gotovine — vrsta aktivnosti I:OOE;\: i:?i(i: Ukupno
1. Poslovne aktivnosti 550 300 850
2. Investicione aktivnosti -200 -150 -350
3. Finansijske aktivnosti - 50 50
4, Ukupno (1+2+3) 350 200 550

2.2. Priprema i sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine

MRS 7 [zvestaji o tokovima gotovine ne propisuje formu i sadrzinu izvesStaja o
tokovima gotovine. Standard je propisao klasifikovanje tokova gotovine u toku datog perioda
prema poslovnim aktivnostima, aktivnostima investiranja i1 aktivnostima finansiranja.
Pojedina¢na transkacija, u skladu sa Standardom, moze obuhvatiti tokove gotovine koji se
razlic¢ito klasifikuju.

Kao osnovu za pripremanje i sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine pravno lice
koristi profesionalnu, zakonodavnu 1 internu racunovodstvenu regulativu. Interna
racunovodstvena regulativa podrazumeva interni akt o racunovodstvu i raCunovodstvenim
politikama koji je u skladu sa zakonskom 1 profesionalnom regulativom i obavezuju¢i je za
primenu od strane pravnog lica kada ga usvoji organ upravljanja. Detaljnija razrada
postupaka u vezi sa sastavljanjem izveStaja o tokovima gotovine definisana je
racunovodstvenom politikom u vezi sa tokovima gotovine 1 odnosi se na sledec¢a pitanja:

- definisanje sadrZine gotovine i gotovinskih ekvivalenata,

- opredeljenje za sastavljanje izveStaja tokova gotovine u delu poslovnih aktivnosti
primenom direktne ili indirektne metode,

- opredeljenje za prevodenje transakcija u stranoj valuti u funkcionalnu valutu po kursu
na datum toka gotovine ili po kursu koji je priblizan stvarnom kursu.

Pored Standarda, definisanje racunovodstvenih politika pravnog lica definise i
zakonska regulativa. U sklopu zakonske regulative aktuelni Pravilnik o sadrzini obrazaca
finansijskih izveStaja za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike u
Republici Srbiji nalaze primenu direktnog metoda sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
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u delu poslovnih aktivnosti. Ovo predstavlja ogranicenje u izboru metoda i nije u skladu sa
odredbama Standarda koji ravnopravno tretira oba metoda sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti. U skladu sa napred navedenim, raCunovode u Republici
Srbiji mogu primenjivati indirektan metod samo za interno, ali ne i za eksterno finansijsko
izvstavanje.

Takode, zakonski propisi spoljnotrgovinskog rezima zahtevaju upotrebu zvanic¢nog
srednjeg kursa, kao kursa razmene funkcionalne valute i strane valute na datum toka gotovine
utvrdenog propisima Narodne banke Srbije. Iz tog razloga se navedeni kurs koristi u
formulaciji racunovodstvene politike.

Moguca formulacija racunovodstvene politike u vezi sa sadrzajem gotovine, metodom
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine u delu poslovnih aktivnosti i prevodenja
transakcija u stranoj valuti u funkcionalnu valutu mogla bi da glasi:

,Gotovina obuhvata gotovinu u blagajni (dinarskoj i deviznoj), nov€ana sredstva na
teku¢im (poslovnim) racunima, izdvojena novcana sredstva i akreditive kao i ostala sredstva
iskazana na ostalim ra¢unima novc¢anih sredstava.

Gotovinski ekvivalenti predstavljaju kratkoro¢na, visoko likvidna ulaganja koja se
mogu brzo konvertovati u gotovinu, sa rokom dospeca kra¢im od devedeset dana od datuma
ulaganja. Gotovinski ekvivalenti mogu da proisteknu iz raspolozivog viSka gotovine u odnosu
na iznos placanja tekuéih obaveza. ViSak gotovine moze se uloziti kao oroceni depozit u
banke ili druge finansijske institucije, kao i u drzavne ili druge hartije od vrednosti.

Izvestavanje o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti vr$i se direktnom metodom
za potrebe dostavljanja obrasca izvesStaja o tokovima gotovine u sklopu predaje godisnjeg
finansijskog izvestaja agenciji za privredne registre i za ostale potrebe eksternog finansijskog
izvestavanja.

Odobrava se primena indirektne metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine iz
poslovnih aktivnosti ravnopravno sa direktnom metodom za potrebe internog finansijskog
izvestavanja.

Privredni subjekt vrsi prevodenje transakcija u stranoj valuti u funkcionalnu valutu,
tako Sto se na iznos u stranoj valuti primenjuje srednji kurs razmene funkcionalne valute 1
strane valute, koji vazi na datum transakcije.*

Razradom i primenom definisane racunovodstvene politike 1 doslednim
evidentiranjem 1 klasifikacijom transkacija koje utiCcu na tokove gotovine, na osnovu
uspostavljene organizacije obrade prikupljenih podataka, kao i prate¢e tehni¢ke podrske
stvaraju se uslovi za izradu izvestaja o tokovima gotovine.

Za sastavljanje izvesStaja o tokovima gotovine koriste se tri izvora podataka:

1) Izvestaj o finansijskom poloZaju (bilans stanja) izveStajnog i prethodnog perioda
— pruza podatke o iznosu promena u sredstvima, obavezama i kapitalu od pocetka do
kraja izveStajnog perioda;

2) Izvestaj o ostvarenim rezultatima (bilans uspeha) za izveStajni period — pruza
podatke ¢ijim se prilagodavanjem obezbeduju informacije o iznosima gotovine koji su
dobijeni ili koris¢eni u gotovinskim transakcijama u toku datog perioda i
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3) Glavna knjiga finansijskog knjigovodstva za izveStajni period — obezbeduje
dodatne detaljne podatke za utvrdivanje nacina na koji je generisana i koriS¢ena
gotovina u toku izvesStajnog perioda.

Sama priprema ukljucuje tri faze:

- utvrdivanje promene gotovine poredenjem krajnjeg i pocetnog stanja gotovine iz
bilansa stanja;

- utvrdivanje neto novcanog toka iz poslovnih aktivnosti — podrazumeva koris¢enje
svih izvora podataka: bilans stanja tekuceg 1 prethodnog perioda, bilans uspeha
tekuceg perioda i podatke o transakcijama iz glavne knjige finansijskog
knjigovodstva;

- utvrdivanje neto toka gotovine iz aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja —
podrazumeva koris¢enje podataka o promenama nekih pozicija iz bilansa stanja,
kao i podatke o tim transakcijama koje su evidentirane u glavnoj knjizi
finansijskog knjigovodstva kako bi se utvrdio njihov uticaj na promenu gotovine.

U nastavku ¢emo prikazati putem primera sastavljanje dela izveStaja o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti po direktnom i indirekthom metodu dopunjen primerima
tokova gotovine iz aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja.

2.2.1. lIzvestavanje o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti

Vaznost pozitivnog neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti ogleda se u vise
aspekata:

1)  Za kreditore, poverioce i investitore je vazno da imaju poverenje da privredni subjekt
moze iz svojih redovnih poslovnih aktivnosti generisati dovoljno gotovine za isplatu
glavnica, kamata, dividendi i obaveza o roku dospeca, da uprava na kvalitetan nacin
upravlja gotovinom i da privredni subjekt u buduénosti moze generisati pozitivne neto
tokove gotovine iz poslovnih aktivnosti.

2) Za menadzere privrednih subjekata vazna je sposobnost privrednog subjekta da
kratkoro¢no odgovori na dospele obaveze 1 da stvori §to vise ,,slobodnog novcanog
toka“ koji ¢e biti u funkciji investicione i finansijske aktivnosti poslovanja, da mogu
da sagledaju da li se radi o poslovnoj transakciji koja donosi priliv ili zahteva odliv
gotovine, kako finansirati nedostatak ili Koristiti visak gotovine, kao i da oceni
kvalitet ostvarenog dobitka sa stanovista njegove likvidnosti.”

Realizacija pozitivnog neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti u kontinuitetu,
predstavlja kljuéni pokazatelj stepena sposobnosti privrednog subjekta da iz svojih redovnih

® Vise o ovom moguée je videti u: Meigs, F. R., Meigs, B. W., Racunovodstvo: temelj poslovnog
odlucivanja, 9. izd. Zagreb: Mate, 1999.
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aktivnosti generiSe gotovinu, koja je dovoljna za otplatu anuiteta zajmova, isplatu dividendi i
nove investicije. Ovo se moze utvrditi sagledavanjem pokazatelja koji se mogu izraCunati iz
izveStaja o tokovima gotovine, pre svega u segmentu poslovnih aktivnosti, a takode i iz
aktivnosti investiranja i finansiranja privrednog subjekta.

Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja (Interantional Financial Reporting
Standards — IFRS) i Opsteprihvaceni racunovodstveni principi (Generally Accepted
Accounting Principles — GAAP), kao najvaznija medunarodna racunovodstvena regulativa,
dopustaju koris¢enje oba metoda sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti.>” U Republici Srhiji propisana je primena iskljucivo direktnog metoda, a privredni
subjekti, u skladu sa svojim internim potrebama finansijskog izvestavanja, mogu da koriste i
indirektan metod. Sam postupak izraéunavanja se razlikuje u zavisnosti od metoda. Oba
metoda imaju isti rezultat, neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Direktan metod iskazuje pojedine gotovinske prilive i odlive u vezi sa transakcijama
iz poslovnih aktivnosti privrednog subjekta.

Prema indirektnom metodu, izracunavanje neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti
(koji moze biti pozitivan ili negativan neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti, bez obzira na
metod, a u zavisnosti od toga da li je ostvaren visak priliva gotovine iznad odliva ili obrnuto)
pocinje od neto dobitka (iskazanog u bilansu uspeha) koji se koriguje da bi se sveo na neto
tok gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Primer koji navodimo treba da iskaze razlike izmedu neto dobitka i neto toka gotovine
iz poslovnih aktivnosti, kao i da istakne povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha sa
izvestajem o tokovima gotovine pri njegovom sastavljanju bez obzira na metod.

Podaci za izradu izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti po direktnom i
indirektnom metodu su dati u formi zakljucnog lista u kome su prikazani podaci iz dva
uzastopana bilansa stanja i bilansa uspeha tekuceg izvestajnog perioda, kao i podataka iz
glavne knjige finansijskog knjigovodstva za dati period. Primer za sastavljanje izvestaja o
tokovima gotovine koji navodimo je celovit i obuhvata, pored prikaza tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti, prikaz tokova gotovine iz aktivnosti investiranja i aktivnosti
finansiranja.

® Klikovac, A., Financijsko izvjestavanje u Europskoj uniji, 1. izd. Zagreb: Mate, 2008.
"IFRS compared to Canadian GAAP: An overview, 2" Ed. Canada, KPMG LLP, 2008.
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Tabela 4. Podaci neophodni za izradu izvestaja o tokovima gotovine — Zaklju¢ni list ,,SIGMA* D.O.O. Novi Sad na dan 31.12.2010. godine u 000 din.

Pocetno
Ukupan promet
Pozicija Konto stanje Efekat
SALDO
Promene
AKTIVA Duguje | Potrazuje || Duguje | Potrazuje

Koncesije, 0111 0 0 83 0 83
patenti, licence i slicna prava
Gradevinski objekti 0220 4.100 0 4.100 0 4.100
Ispravka vrednosti gradevinskih objekata 0229 0 500 0 540 -540
Postrojenja i oprema 0230 3.500 0 3.700 0 3.700
Ispravka vrednosti postrojenja i opreme 0239 0 1.333 0 1.363 -1.363
Gradevinski objekti u pripremi 0270 0 0 200 0 200
Materijal 1011 15 0 145 120 25 -10
Roba u prometu na veliko 1320 10 0 4.505 4.500 5 5
Dati avansi za zalihe i usluge 1500 10 0 30 10 20 -10
Kupci u zemlji 2020 20 0 6.628 6.590 38 -18
Potrazivanja od organizacija za osiguranje | 2280 0 0 10 5 5 -5
Tekuci racun 2410 304 0 7.248 7.016 232
Blagajna 2430 0 0 5 5 0
PDV u primljenim fakturama 270 0 0 977 977 0
Zbir Aktive 7.959 1.833 27.631 21.126 6.505
PASIVA
Akcijski kapital 3000 | 0| 5.797 0 5797 | -5.797 |




Zakonske rezerve 321 0 37 0 37 -37
Nerasporedeni dobitak tekuce godine 3410 0 0 0 96 -96 96
Otkupljene sopstvene akcije 2370 0 0 200 0 200

Dugorocni krediti u zemlji 4140 0 165 0 630 -630

Kratkorocni krediti u zemlji 422 0 40 40 40 0

Primljeni avansi, depoziti i kaucije 4300 0 10 6 10 -4 -6
Dobavljaci u zemlji za obrtna sredstva 4330 0 55 5.826 5.867 -41 -14
Obaveze za neto zarade i naknade zarada 450 0 10 505 510 -5 -5
Obaveze po osnovu kamata 4600 0 10 25 30 -5 -5
Obaveze za PDV po izdatim fakturama 470 0 0 1.008 1.008 0

Obaveze za porez iz rezultata 4810 0 0 5 5 0

Unapred naplaceni odlozeni prihodi 4952 0 0 0 89 -89 89
Odlozene poreske obaveze 498 0 2 1 2 -1

Zbir Pasive 0 6.126 7.616 14.121 | -6.505

Rashodi

Nabavna vrednost prodate robe 5010 0 0 4.500 0| 4.500

Troskovi goriva i energije 513 0 0 120 0 120

Troskovi zarada i naknada zarada (bruto) 5200 0 0 500 0 500

Troskovi usluga odrzavanja 5320 0 0 100 0 100

Troskovi reklame i propagande 5350 0 0 100 0 100

Troskovi ostalih usluga 5390 0 0 100 0 100

Troskovi amortizacije 5400 0 0 70 0 70 70
Rashodi kamata 5620 0 0 20 0 20

Prenos rashoda 599 0 0 0 5.510 | -5.510

Zbir Rashoda 0 0 5.510 5.510 0

Prihodi
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Prihodi od prodaje na domacem trzistu 6020 0 0 0 5.600 | -5.600
Prihodi od osiguranja 6790 0 0 0 10 -10
Prenos prihoda 699 0 0| 5.610 0| 5.610
Zbir Prihoda 0 0 5.610 5.610 0
Racuni klase 7

Racun otvaranja glavne knjige 700 7.959 7.959 0 0 0
Racun rashoda i prihoda 710 0 0 5.610 5.610 0
Prenos ukupnog rezultata 712 0 0 5.610 5.610 0
Racun dobitka ili gubitka 720 0 0 5.610 5.610 0
Poreski rashod perioda 721 0 0 5 5 0
Odl_ozem poreski rashodi ili prihodi 799 0 0 1 1 0
perioda

Prenos dobitka ili gubitka 724 96 96 0
Zbir klase 7 7.959 7.959 | 16.932 16.932 0
Zbir glavne knjige 15.918 15.918 | 63.299 63.299 0 187
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Na tokove gotovine u toku godine uticale su i sledece transakcije:

1. nabavljena je oprema u vrednosti od 200.000 dinara (plus PDV u iznosu od 36.000
dinara); oprema je plac¢ena iz odobrenog kredita (finansiran je i PDV); kredit poCinje da
se otplacuje od 2011. godine; rok otplate je 2 godine, godi$nja kamatna stopa je 10%;

2. kupljen je patent za 83.000 dinara (u iznos je uracunat PDV); obaveza prema
dobavljacu je izmirena isplatom sa tekuceg racuna;

3. kupljeno je 300 sopstvenih akcija po ceni od 1.000 dinara po komadu;

4. otplacen je kratkoro¢ni kredit u iznosu od 40.000 dinara;

5. dobijen je dinarski kredit u iznosu od 300.000 dinara; kredit pocinje da se otplacuje od
2011. godine; rok otplate je 2 godine, godiSnja kamatna stopa je 10%;

6. unapred su naplaceni prihodi u obliku subvencije za nabavku materijala koji su u celini
finansirani od strane drzave; vrednost naplacene subvencije iznosi 89.000 dinara;
materijal je nabavljen u 2011. godini.

Vazno je naglasiti da se pri izratunavanju tokova gotovine iz investicionih aktivnosti,
po oba metoda izraCunavanja, moraju izdvojiti podaci iz analiticke evidencije kupaca i
dobavljaca i datih i primljenih avansa koji se odnose na prodaju i kupovinu stalne imovine.
Transakcije prodaje i kupovine stalne imovine spadaju u aktivnosti investiranja.®

2.2.1.1. Direktan metod

Na osnovu zaklju¢nog lista i opisa navedenih transakcija izradili smo izvestaj o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti: prvo po direkthnom metodu, a zatim i po
indirektnom metodu, uz prikaz izracunavanja neto tokova gotovine iz aktivnosti investiranja i
aktivnosti finansiranja koji se u izvestajima o tokovima gotovine izracunavaju i prikazuju na
isti nac¢in, bez obzira na metod izracunavanja neto tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti:

Tabela 5. Izve$taj o tokovima gotovine sastavljen po direktnom metodu u 000 din.

Opis poslovne aktivnosti Izvestaj o tokovima gotovine — direktan

metod
Prilivi Iznos Meduzbir Zbir
Prihod od prodaje 5.600
PDV 1.008
Ukupno fakturisano 6.608
Pocetno stanje — kupci 20

8 O ovome opsirnije videti u: Herposuh, 3., Ilpupyunux 3a npumeny Meljynapoonux cmandapda
@unancujcroz uzsewmasarsa, beorpan: 2009. Crp. 634—635.



Krajnje stanje — kupci

38

Promena — kupci -18
Pocetno stanje — primljeni avansi 10
Krajnje stanje — primljeni avansi 4
Promena — avansi -6
Neto tok gotovine — kupci 6.584
Prihod od potrazivanja OZ za naknadu Stete 10
Pocetno stanje — potrazivanja za osiguranje

Krajnje stanje — potraZivanja za osiguranje 5
Promena — potrazivanja za osiguranje -5
Neto tok gotovine — potrazivanja za osiguranje 5
Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 6.589 6.589
Odlivi

Troskovi nabavne vrednosti prodate robe i 4920
realizovanog materijala

PDV 887
Pocetno stanje — zaliha robe i materijala 25
Krajnje stanje — zaliha robe i materijala 30
Promena — zalihe 5
Pocetno stanje — dobavljaci za obrtna sredstva 55
Krajnje stanje — dobavljaci za obrtna sredstva 41
Promena — dobavljaci 14
Pocetno stanje — dati avansi 10
Krajnje stanje — dati avansi 20
Promena — dati avansi 10
Neto tok gotovine — dobavljaci za obrtna 5836
sredstva

Troskovi zarada 500
Pocetno stanje — obaveza za zarade 10
Krajnje stanje — obaveza za zarade 5
Promena — obaveza za zarade 5
Neto tok gotovine — obaveza za zarade 505
Troskovi kamata 20
Pocetno stanje — obaveza za kamate 10
Krajnje stanje — obaveza za kamate 5
Promena — obaveza za kamate 5
Neto tok gotovine — obaveza za kamate 25
Pocetno stanje — obaveza za porez na dobitak

Krajnje stanje — obaveza za porez na dobitak 0
Plac¢ena obaveza za tekucu poslovnu godinu 5
Neto tok gotovine — za obaveze za porez na 5
dobitak

Obracunati PDV — ulazne fakture 977
Obracunati PDV — izlazne fakture 1.008
Pla¢ena obaveza za — PDV 31
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Neto tok gotovine ostali porezi — PDV 31

Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 6.402 -6.402

1. Neto tokovi gotovine iz poslovnih 187
aktivnosti

Aktivnosti investiranja

Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja 0

Kupljena oprema 200

PDV u fakturi za kupljenu opremu 36

Kupljen patent 70

PDV u fakturi za kupljen patent 13

Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja 319 -319

2. Neto tokovi gotovine iz investicionih 319
aktivnosti

Aktivnosti finansiranja

Dobijen dinarski dugoroc¢ni kredit 300

Otplacen dugorocni kredit 40

Dugorocni i kratkoro¢ni krediti — neto prilivi 260

Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja 260 260

Otkup sopstvenih akcija i udela 200

Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja 200 -200

3. Neto tokovi gotovine iz aktivnosti 60
finansiranja

Pocetno stanje gotovine 304 304 304
Neto smanjenje gotovine (zbir 1+2+3) =72
Gotovina na kraju perioda 232

Informacije o pojedinaénim komponentama ostvarenih tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti po direktnom metodu korisne su, zajedno s drugim informacijama, za predvidanje
buducih tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Kod primene direktnog metoda koristimo podatke iz bilansa uspeha u vezi s
prihodima i rashodima Kkoji se koriguju za promene na pozicijama obrtne imovine,
potrazivanja i obaveza iz bilansa stanja. Na taj nacin ¢emo dobiti podatke na pozicijama
priliva gotovine iz aktivnosti: prodaje i primljenih avansa, ostalih priliva iz redovnog
poslovanja, kao i njima suceljenih odliva gotovine: po osnovu isplate dobavljacima i datih
avansa, zarada, naknada zarada i ostalih li¢nih rashoda, placenih kamata, placanja poreza na
dobitak i placanja po osnovu ostalih javnih prihoda — PDV.

Primer koji smo naveli predstavlja postupak izracunavanja elemenata pojedinih
pozicija izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti i utvrdivanja neto toka
gotovine iz poslovnih aktivnosti po direkthom metodu. Tako izracunate elemente priliva i
odliva gotovine treba uneti u pojedine pozicije propisanog obrasca izvestaja o tokovima
gotovine utvrdenog Pravilnikom o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja za
privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike (,,Sluzbeni glasnik RS®, br.
114/2006, 5/2007 (ispr.), 119/2008 i 2/2010, 101/12 i 118/12) ¢iju strukturu prikazujemo, a
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koji upuc¢uje na primenu direktnog metoda za sastavljanje tokova gotovine iz poslovnih

aktivnosti:

Tabela 6. Izvestaj o tokovima gotovine — zvani¢ni obrazac (na osnovu izracunatih podataka, za
period 01.01-31.12. 2010 g.) u 000 din.

IZNOS
Pozicija AOP | Tekuéa | Prethodna
godina godina
1 2 3 4
A. TOKOVI GOTOVINE IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI 301 6.589
I Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3)
1. Prodaja i primljeni avansi 302 6.584
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 5
Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 5) 305 6.402
1. Isplate dobavljac¢ima i dati avansi 306 5.836
2. Zarade, naknade zarada i ostali li¢ni rashodi 307 505
3. Placene kamate 308 25
4. Porez na dobitak 309 5
5. Plac¢anja po osnovu ostalih javnih prihoda 310 31
Il Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (I-11) 311 187
V. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (11-1) 312
B. TOKOVI GOTOVINE I1Z AKTIVNOSTI INVESTIRANJA
e . . . . 313
I Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5)
1. Prodaja akcija i udela (neto prilivi) 314
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretnina, 315
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava
3. Ostali finansijski plasmani (neto prilivi) 316
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 317
5. Primljene dividende 318
Il. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 3) 319 319
1. Kupovina akcija i udela (neto odlivi) 320
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina,
. e 321 319
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava
3. Ostali finansijski plasmani (neto odlivi) 322
Il Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiranja 323
V. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja 324 319
C. TOKOVI GOTOVINE 1Z AKTIVNOSTI FINANSIRANJA
- L . - o 325 260
. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3)
1. Uvecanje osnovnog kapitala 326
2. Dugoroc¢ni i kratkoroénik krediti (neto prilivi) 327 260
3. Ostale dugorocne i kratkorocne obaveze 328
. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) 329 200
1. Otkup sopstvenih akcija i udela 330 200
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2. Dugoro¢ni i kratkoroc¢ni krediti i ostale obaveze

(neto odlivi) 331
3. Finansijski lizing 332
4. Isplacene dividende 333
Il Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (1-11) | 334 60
V. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (11-1) 335 6.849
D. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 6.921
E. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337
F. NETO PRILIV GOTOVINE (336-337) 338
G. NETO ODLIV GOTOVINE (337-336) 339 72
H. GOTOVINA NA POCETKU OBRACUNSKOG 340 304
PERIODA
l. POZITI\{NE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU 341
PRERACUNA GOTOVINE
J. NEGAT[VNE KURSNE RAZLIKE PO OSNOVU 342
PRERACUNA GOTOVINE
K. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG PERIODA 343 939

(338-339+340+341-342)

2.2.1.2. Indirektan metod

Sledi primer sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine po indirektnom metodu:

Tabela 7. Izvestaj o tokovima gotovine sastavljen po indirektnom metodu u 000 din.

Izvestaj o tokovima gotovine —
Opis poslovne aktivnosti indirektan metod

1znos

Meduzbir

Zbir

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti:

Neto dobitak 96 96
Troskovi koji ne uzrokuju odliv gotovine:

Amortizacija 70 70
Promene na obrtnoj imovini i kratkorocnim

obavezama:

Porast zaliha -15

Porast potrazivanja od kupaca -18

Porast ostalih potrazivanja (za osiguranje) -5

Smanjenje obaveza prema dobavljacima za 20

obrtna sredstva i za primljene avanse

Smanjenje ostalih kratkoro¢nih obaveza — za 5

zarade

Smanjenje obaveza za kamate -5
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Porast unapred naplac¢enih prihoda 89 21

1. Neto tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti 187

Tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti:

Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina,

postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 319 -319

2. Neto tokovi gotovine iz investicionih

aktivnosti -319

Tokovi gotovine iz finansijskih aktivnosti:

Dugoro¢ni krediti — neto prilivi 260 260
Otkup sopstvenih akcija 200 -200
3. Neto tokovi gotovine iz finansijskih
aktivnosti

Pocetno stanje gotovine 304 304 304
Neto smanjenje gotovine (zbir 1+2+3) -72
Gotovina na kraju perioda 232

60

S obzirom na to da indirektan metod nije propisan zakonskom regulativom u
Republici Srbiji posebno obrazlazemo ovaj metod sastavljanja tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti, koji nije uobicajen u domacoj poslovnoj praksi, ali je koristan i ima Siroku
primenu u praksi inostranih privrednih subjekata, pogotovo u podruc¢ju koje je regulisano
GAAP-om.

Kod primene indirektnog metoda sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine iznosi
neophodni za utvrdivanje neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti utvrduju se na osnovu
izracunavanja koja predstavljaju korekcije neto dobitka.

Postoje tri grupe korekcija neto dobitka radi njegovog svodenja na neto tok gotovine iz
poslovnih aktivnosti, a to su:®

1) Korekcije zbog ,,negotovinskih* rashoda i prihoda,

2) Korekcije uzrokovane vremenskim razlikama izmedu neto dobitka i neto toka
gotovine,

3) Korekcije uzrokovane ,,neposlovnim* dobicima i gubicima.
Razmotri¢emo svaku od navedenih korekcija:

1) Korekcije zbog ,,negotovinskih® rashoda i prihoda

Amortizacija je tipi¢an primer negotovinskog troska. Amortizacija smanjuje neto
dobitak, a nema za posledicu gotovinski odliv. Zbog toga su obracunati troSkovi veci od

’ Meigs, F. R., Meigs, B. W., Nav. delo.
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gotovinskih izdataka, a neto dobitak je manji od neto gotovinskog toka. Da bi uskladili neto
dobitak sa neto gotovinskim tokom, treba na obraCunati iznos neto dobitka dodati trosak
amortizacije.

2) Korekcije uzrokovane vremenskim razlikama izmedu neto dobitka i neto toka gotovine

Promene na racunu potrazivanja od kupaca: Potrazivanja od kupaca se povecavaju
kada se ostvaruje prihod, a smanjuju se kada se naplacuju od kupaca. Neto povecanje
potrazivanja od kupaca tokom izvestajnog perioda znaci da je prihod od prodaje na pocek
(kredit) veci od naplate potrazivanja. To znaci da je neto dobitak na obra¢unskoj osnovi veci
od neto toka gotovine. Kod uskladivanja ove dve kategorije, neto povecanje potrazivanja od
kupaca se odbija od neto dobitka. U obrnutom slucaju, neto smanjenje potrazivanja od
kupaca se dodaje na iznos neto dobitka.

Promene zaliha: Neto povecanje tokom izvestajnog perioda na racunu zaliha,
pokazuje da je iznos nabavne vrednosti kupljene robe i materijala ve¢i od troskova nabavne
vrednosti prodate robe i realizovanog materijala. Da bismo uskladili neto dobitak sa neto
tokom gotovine, treba od neto dobitka oduzeti iznos nabavne vrednosti kupljene robe i
materijala iznad troskova nabavne vrednosti prodate robe i realizovanog materijala (neto
povecanje stanja na ra¢unu zaliha). Neto smanjenje stanja tokom izvestajnog perioda na
racunu zaliha iskazuje da su troskovi nabavne vrednosti prodate robe i realizovanog
materijala (iskazani u bilansu uspeha) ve¢i od iznosa nabavne vrednosti kupljene robe i
materijala tokom izvestajnog perioda. Troskovi nabavne vrednosti prodate robe i
realizovanog materijala sastoje se od smanjenja zaliha, oni ne izazivaju gotovinske odlive, pa
se neto dobitku dodaje iznos neto promene smanjenja zaliha.

Promene obaveza prema dobavljacima: Obaveze prema dobavlja¢ima se menjaju u
zavisnosti od toga da li se izmiruju placanjem sa racuna. Neto povecanje obaveza prema
dobavljacima pokazuje da je obracunati iznos nabavki veci od iznosa placanja dobavljac¢ima.
Iz tog razloga, kod svodenja neto dobitka na neto gotovinski tok, dodajemo na neto dobitak
iznos kupljene robe i materijala koji je finansiran neto povecanjem obaveza prema
dobavlja¢ima. U obrnutom sluc¢aju, neto smanjenje obaveza prema dobavljacima oduzima se
od neto dobitka kod svodenja na neto tok gotovine.

Promene obaveza za unapred naplacene, a odlozene prihode: Neto povecanje
obaveza za unapred naplacene prihode pokazuje da su obracunati prihodi u izvestajnom
periodu manji od pripadajucih gotovinskih naplata. Kao posledica, neto dobitak je manji, pa
se povecanje obaveza za unapred naplac¢ene prihode dodaje iznosu neto dobitka. Neto
smanjenje obaveza za unapred naplacene prihode pokazuje da su naplate manje od povezanih
prihoda. Ovo smanjenje obaveza za unapred naplacene, a odlozene prihode se oduzima od
neto dobitka.

U prethodnom izlaganju objasnjeno je zasto su povecanja i smanjenja stanja na
racunima imovine i obaveza jednaka razlikama izmedu neto dobitka i neto toka gotovine iz
poslovnih aktivnosti u izvestajnom periodu. Objasnjenje ovih kretanja na pozicijama stanja
imovine, potrazivanja i obaveza treba da doprinese razumevanju odnosa izmedu obracunske
osnove racunovodstva i transakcija koje imaju odraz na tokove gotovine kod poslovnih
aktivnosti.
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3) Korekcije uzrokovane ,,neposlovnim* dobicima i gubicima

U izvestaju o tokovima gotovine, tokovi gotovine su klasifikovani prema poslovnim
aktivnostima, aktivnostima investiranja i aktivnostima finansiranja. ,,Neposlovni¢ dobici i
gubici, iz aktivnosti investiranja i finansiranja ne uti¢u na poslovne aktivnosti. Ipak, ovi
dobici i gubici ukljuceni su u utvrdivanje neto dobitka. 1z tog razloga se kod svodenja neto
dobitka na neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti, neto dobitku dodaju svi neposlovni
gubici i oduzimaju svi neposlovni dobici koji su ukljuc¢eni u izrac¢unavanje neto dobitka.

Neposlovni dobici i gubici ukljucuju dobitke i gubitke od prodaje materijalnih i
nematerijalnih ulaganja, postrojenja i opreme (u vezi sa aktivnostima investiranja); neto
dobitke i gubitke od prevremene otplate kredita (u vezi sa aktivnostima finansiranja) i slicne
transakcije.

2.2.1.3. Direktan i indirektan metod — osvrt

lako postoje metodoloske razlike pri sastavljanju tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti primenom direktnog i indirektnog metoda, oba crpu podatke iz istih izvora: bilansa
stanja, bilansa uspeha i podataka o odredenim transakcijama iz glavne knjige finansijskog
knjigovodstva. Obe metode daju isti rezultat — neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Direktan metod daje informacije o izvorima pojedinih gotovinskih priliva i odliva
koje se odnose na poslovne aktivnosti privrednog subjekta. Ovaj metod omogucuje
prognoziranje buducih tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti §to je vazno sa stanovista
planiranja poslovnih aktivnosti. Ovo je, nesumnjivo, prednost ovog metoda, jer jasno iskazuje
izvore priliva 1 odliva gotovine iz poslovnih aktivnosti, $to nije sluc¢aj kod primene
indirektnog metoda sastavljanja tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti.

U nastavku prikazujemo primer planiranja buducih tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti. Date su sledece pretpostavke za izracunavanje elemenata priliva 1 odliva gotovine
iz poslovnih aktivnosti, za planirani izvestajni period koji se zavrSava na dan 30. 06. 2011.
godine:

1. prihod od prodaje i obrac¢unati PDV ¢e porasti za 20% (indeks 1,20);

2. potrazivanje od kupaca iznosice 40.000 dinara;

3. stanje primljenih avansa iznosi¢e 15.000 dinara;

4. prihod od potrazivanja od OZ za naknadu Stete iznosi¢e 5.000 dinara;

5. stanje potrazivanja od OZ za naknadu Stete iznosi¢e 10.000 dinara;

6. troskovi nabavne vrednosti planirane prodaje ¢e porasti za 15% (indeks 1,15);
7. zalihe robe i materijala iznosi¢e 22.000 dinara;

8. stanje obaveza prema dobavljacima iznosi¢e 25.000 dinara;

9. stanje datih avansa iznosi¢e 16.000 dinara;

10. troskovi zarada iznosi¢e 600.000 dinara, a obaveze za zarade iznosic¢e 7.000 dinara;
11. troskovi kamata iznosi¢e 30.000 dinara;

12. obaveze za kamate po kratkoro¢nim kreditima iznosi¢e 11.000 dinara;

13. obaveza za porez na dobitak iznosi¢e 10.000 dinara;
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14. pla¢ena obaveza za PDV iznosi¢e 145.000 dinara (kao razlika obratunatog PDV u
izlaznim fakturama u iznosu od 1.210.000 dinara i obracunatog PDV u ulaznim
fakturama u iznosu od 1.065.000 dinara).

Tabela 8. Projekcija tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti sastavljena po direktnom metodu na

dan 30.06.2011. godine u 000 din.

. . . Izvestaj o tokovi tovine — direktan
Opis poslovne aktivnosti zvestaj o tokovima gotovine — direkta
metod

Prilivi 31.12.2010. Promena Projekcija
Prihod od prodaje 5.600 1.120 6.720
PDV 1.008 202 1.210
Ukupno fakturisano (neto tok gotovine) 6.608 7.930
Pocetno stanje — kupci 20 38
Krajnje stanje — kupci 38 40
Promena — kupci -18 -2
Pocetno stanje — primljeni avansi 10 4
Krajnje stanje — primljeni avansi 4 15
Promena — primljeni avansi -6 11
Neto tok gotovine — kupci 6.584 7.939
Prihod od potrazivanja OZ za naknadu Stete 10 -5 5
Pocetno stanje — potrazivanja za osiguranje 0 5
Krajnje stanje — potraZivanja za osiguranje 5 10
Promena — potrazivanja za osiguranje -5 -5
Neto tok gotovine — potrazivanja za osiguranje 5 0
Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 6.589 7.939
Odlivi
Trogkovi . .

ro§ ovi nabavne \Tednostl prodate robe i 4.920 738 5 658
realizovanog materijala
PDV 887 133 1.020
Pocetno stanje — zaliha robe i materijala 25 30
Krajnje stanje — zaliha robe i materijala 30 22
Promena — zalihe 5 -8
Pocetno stanje — dobavljaci za obrtna sredstva 55 41
Krajnje stanje — dobavljaci za obrtna sredstva 41 25
Promena — dobavljaci 14 16
Pocetno stanje — dati avansi 10 20
Krajnje stanje — dati avansi 20 16
Promena — dati avansi 10 -4
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Neto tok gotovine — dobavljaci za obrtna sredstva 5.836 6.682

Troskovi zarada 500 100 600

Pocetno stanje — obaveza za zarade 10 5

Krajnje stanje — obaveza za zarade 5 7

Promena — obaveza za zarade 5 -2
Neto tok gotovine — obaveza za zarade 505 598

Troskovi kamata 20 10 30

Pocetno stanje — obaveza za kamate 10 5

Krajnje stanje — obaveza za kamate 5 11

Promena — obaveza za kamate 5 -6
Neto tok gotovine — obaveza za kamate 25 24

Pocetno stanje — obaveza za porez na dobitak 0 0

Krajnje stanje — obaveza za porez na dobitak 0 10

Pla¢ena obaveza za teku¢u poslovnu godinu 5 0

Promena — obaveze za porez na dobitak 5 -10
Obracunati PDV — ulazne fakture 977 1.065
Obracunati PDV - izlazne fakture 1.008 1.210

Plac¢ena obaveza za — PDV 31 145
Neto tok gotovine ostali porezi — PDV 31 145
Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti -6.402 -7.439
Neto tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti 187 500

Bazu projekcije predstavljaju vrednosti u prethodnom izveStajnom periodu. Po
pojedinim stavkama na ovaj na¢in mogu se projektovati prilivi i odlivi gotovine. Kada se
sastavljaju ovakve projekcije, uzimaju se u obzir 1 sledece informacije: procene rasta trzista,
ugovori sa poslovnim partnerima koji definiSu rokove placanja obaveza 1 naplate
potrazivanja, makroekonomski pokazatelji drzavne statistike (projektovane stope inflacije i
indeksa troSkova Zivota, kao 1 odredeni pokazatelji karakteristicni za pojedine privredne
delatnosti).

Za utvrdivanje neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti po direktnom metodu
uocavamo da moramo da koristimo daleko viSe podataka koje uzimamo iz bilansa uspeha 1
bilansa stanja.

Indirektan metod, s druge strane, objaSnjava zasto se neto tok gotovine iz poslovnih
aktivnosti razlikuje od neto dobitka. Ovim metodom se lakSe i brze moze utvrditi neto tok
gotovine iz poslovnih aktivnosti. To se jasno vidi iz Tabele 3. gde struktura izracunavanja
tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti primenom indirektnog metoda upucuje na koris¢enje
manjeg broja podataka iz rauna bilansa uspeha i bilansa stanja i izraCunavanjem njihovih
neto promena moze se ostvareni neto dobitak prevesti u neto tok gotovine iz poslovnih
aktivnosti.
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Takode, ovaj metod omogucuje brzu aproksimaciju buduceg neto dobitka kao
znacajne kategorije prognoze poslovanja. Na osnovu planiranog neto dobitka moguce je
isplanirati prihode i rashode (bilans uspeha), kao i1 pozicije finansijskog polozaja (bilans
stanja), Sto 1 indirektni metod ¢ini upotrebljivim u domenu poslovnog planiranja.

Ono sto se smatra nedostatkom ovog metoda je da ne iskazuje izvore priliva i odliva
gotovine iz poslovnih aktivnosti u odnosu na direktan metod, a §to se moze posmatrati i kao
prednost, kao deo politike obelodanjivanja i zastite informacija, uz uslov da je u skladu sa
zakonskim propisima. Indirektnim metodom se otvoreno ne obelodanjuju izvori generisane
gotovine iz poslovnih aktivnosti, $to je znaCajna informacija za konkurentske privredne
subjekte.’?

2.2.1.4.  Direktan i indirektan metod — zaklju¢ak

Informacije koje se dobijaju sastavljanjem izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti direktnim metodom omogucavaju njihovim korisnicima:

1. da kvalitetno sagledaju prilive i odlive gotovine iz redovnih poslovnih aktivnosti
prethodnog izvestajnog perioda i

2. da procene sopstvene potrebe za gotovinom po pojedinim segmentima redovnih
poslovnih aktivnosti, te da na osnovu toga, u skladu sa svojim potrebama, planiraju
tokove gotovine iz aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja.

Informacije koje se dobijaju sastavljanjem indirektnog metoda izvestaja o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti, pre svega, ukazuju na nacin uskladivanja neto dobitka i
njegovo prevodenje sa obracunske osnove izvestavanja u neto tok gotovine iz poslovnih
aktivnosti kao rezultata gotovinske osnove izvestavanja.

Ovaj metod sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
koristan je za analizu svih korektivnih stavki koje uti¢u na razliku izmedu neto dobitka i neto
toka gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Osnovna razlika izmedu ova dva metoda pri sastavljanju tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti jeste u informacijama koje pruzaju svojim korisnicima. To je i razlog zasto
preporuc¢ujemo da se u praksi privrednih subjekata primenjuju oba metoda za izracunavanje
neto tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti za svaki izvestajni period.

Segment izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti sastavljen po
direktnom ili indirektnom metodu je deo celovitog izvestaja o tokovima gotovine koji, pored
tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti, sadrzi prikaz tokova gotovine iz aktivnosti
investiranja i aktivnosti finansiranja. Podela tokova gotovine po navedenim aktivnostima ima
za cilj ocenu uticaja navedenih aktivnosti na finansijski poloZaj preduzeca i time omogucava

19 videti Sire o tome u: ,,Cash Flow Statement, 2008. Na adresi:
http://edugen.wiley.com/edugen/courses/crs (pristupljeno izvoru 18. 08. 2011)
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ocenu faktora koji utiCu na ocuvanje likvidnosti i solventnosti privrednog subjekta u
posmatranom periodu. Celovit izvestaj o tokovima gotovine iz sve tri grupe aktivnosti
poslovanja ima za cilj:

1. da pokaze ukupnu sposobnost privrednog subjekta da finansira svoje redovno
poslovanje u rokovima dospeca,

2. da pokaze sposobnost da se isplacuju glavnice i kamate kreditorima i dividende
akcionarima kao najznacajnijih interesnih grupa u privrednom subjektu,

3. da pokaze moguc¢nost privrednog subjekta da raste 1 da se razvija sopstvenim
ulaganjima.

Analizom izvesStaja o tokovima gotovine na transparentan nacin se mogu sagledati:
izvori Qgenerisanja i troSenja gotovine u privrednom subjektu, nain uticanja na iznos i
vremenski raspored gotovinskih tokova izmedu poslovnih, investicionih i finansijskih
aktivnosti, upotreba viskova gotovine i segmente poslovanja sa negativnim neto tokovima
gotovine. IzveStaj o tokovima gotovine omogucuje sagledavanje ,,organske povezanosti‘
izmedu neto dobitka i neto nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti. Njihova konvergencija
se ogleda u ostvarenju pozitivnog neto dobitka kao indikatora profitabilnosti i pozitivhog neto
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti kao indikatora sposobnosti generisanja gotovine iz
redovne delatnosti privrednog subjekta ¢ime iskazuju isti kvalitet u razliitoj vremenskoj
dimenziji. Objasnjenje je u razli¢itoj vremenskoj alokaciji prihoda i rashoda za dati izvestajni
period koja ne mora da bude pracena primanjima i izdavanjima gotovine u istom
obratunskom periodu. Na ovaj nacin bilans uspeha i izvestaj o tokovima gotovine Se
dopunjuju, a izvestaj o tokovima gotovine iskazuje svoj znacaj kao instrument upravljanja
gotovinom od strane menadZmenta.

U uslovima globalne finansijske krize i sistemske nelikvidnosti domace privrede,
potrebe privrednih subjekata za gotovinom su izrazene, a likvidnost i solventnost ugroZena.
Sagledavanje tokova gotovine, likvidnosti i solventnosti i prognoze njihovog kretanja, za
menadzment 1 ostale korisnike finansijskih izveStaja ¢ine upotrebu izvestaja o tokovima
gotovine i na njemu zasnovanu cash flow finansijsku analizu nuznim instrumentima
upravljanja poslovanjem.

2.3. MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine — rezime

Finansijsko rac¢unovodstvo se u prvom redu bavi finansijskim izveStavanjem prema
eksternim korisnicima. Prema MRS 7 [zvestaji o tokovima gotovine od privrednih subjekata
se zahteva da u svoje finansijske izvestaje ukljuce i izvestaj o tokovima gotovine.*

Sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine podrazumeva:

! Upuéujemo na: Pripremanje finansijskih izvestaja. Beograd: Savez ragunovoda i revizora Srbije,
2006.
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- klasifikaciju tokova gotovine u okviru odgovarajucih pozicija,

- pripremu izvestaja o tokovima gotovine na osnovu raznih izvora podataka,

- razumevanje veze izmedu dobiti i gotovine i

- objasnjenje korisnosti izveStaja o tokovima gotovine za korisnike finansijskih
izvestaja.

Racunovodstvena nacela vremenskog razgranicenja i suceljavanja koriste se za
izratunavanje dobiti koja predstavlja dodatnu vrednost (bogatstvo) koja je generisana za
vlasnike privrednog subjekta tokom izvestajnog perioda. Ipak, pored ostvarenja dobiti vazno
je da privredni subjekt generise 1 gotovinu. Ovo ne znaci da navedene kategorije moraju da se
ostvare uporedo.

Dobit predstavlja poveéanje neto imovine u nekom privrednom subjektu tokom
izveStajnog perioda. Ovo povecanje moze biti u obliku gotovine ili u drugim oblicima
sredstava:

- kupovina stalne imovine;

- povecanje potrazivanja;

- povecanje investicija u zalihe;

- smanjenje obaveza privrednog subjekta.

Uzimanjem u obzir ovih i drugih faktora moZemo uskladiti dobit sa tokovima
gotovine u obracunskom periodu.

Znacaj izvestaja o tokovima gotovine ispoljava se zbog prethodno pomenutih razlika
dobiti i1 gotovine. Izvestaj o tokovima gotovine pomaze da se:

- obezbede dodatne informacije o poslovnim aktivnostima;

- proceni tekuca likvidnost privrednog subjekta;

- korisniku omoguc¢i uvid u glavne vrste tokova gotovine u vidu priliva i odliva;

- procene buduci tokovi gotovine;

- identifikuju tokovi gotovine generisani iz poslovnih transakcija od tokova gotovine iz
drugih aktivnosti.

Prema MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine, od privrednog subjekta se zahteva da
prezentuje izveStaj o tokovima gotovine kao sastavni deo svojih finansijskih izvestaja.
Izvestaj o tokovima gotovine se moze prezentovati na viSe nacina (izraZavanjem glavnih
tokova gotovine u privrednom subjektu ili uskladivanjem iskazane neto dobiti i tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti uz iskazivanje tokova gotovine iz aktivnosti investiranja i
aktivnosti finansiranja). Pojednostavljeno refeno, on predstavlja prikaz priliva 1 odliva
gotovine privrednog subjekta u zbirnom izrazu za odredeni izvestajni period.

MRS 7 zahteva prezentovanje tokova gotovine uz koris¢enje standardnih pozicija.
Cilj standardnih pozicija je obezbedivanje da se o tokovima gotovine izvesStava u formi
kojom se naglasavaju znacajne komponente toka gotovine i olakSava poredenje performansi
toka gotovine razlicitih privrednih subjekata. Standardne pozicije prikazane u izvestaju su:
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- poslovne aktivnosti,
- aktivnosti investiranja i
- aktivnosti finansiranja.

Bilans stanja i bilans uspeha datog privrednog subjekta daju sliku finansijske
funkcionalnosti i uspesnosti. Ipak, nijedan od ova dva izvestaja ne daje direktne informacije o
sustinskom aspektu stabilnosti i uspeha poslovanja bilo kog privrednog subjekta — 0
njegovom kapacitetu da generise gotovinu.12

Izvestaj o tokovima gotovine u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha ima
dopunjuju¢i karakter i set finansijskih izveStaja privrednog subjekta cini celovitim.

Dopunjuju¢i karakter izvestaja o tokovima gotovine se ogleda u tome:

- da omogucava korisnicima finansijskih izveStaja da procene iznose, vreme i stepen
sigurnosti buducih tokova gotovine;

- da moze da ukaze na stepen povezanosti izmedu profitabilnosti i moguénosti
generisanja gotovine, a time i o kvalitetu ostvarene dobiti;

- da korisnicima finansijskih izveStaja omoguéi procenjivanje i poredenje sadaSnje
vrednosti budu¢ih tokova gotovine izmedu privrednih subjekata, tako da bi
informacije o ostvarenim tokovima gotovine u proslosti mogle biti korisne za proveru
preciznosti prethodno izvrSenih procena;

- da izvestaj o tokima gotovine zajedno sa bilansom stanja i bilansom uspeha pruza
informacije o likvidnosti, kapacitetu za razvoj i fleksibilnosti privrednog subjekta na
promene uslova poslovanja, te u tom smislu izvestaj o tokovima gotovine unapreduje
»staticnost bilansa stanja i bilansa uspeha kao finansijskih izveStaja obraCunske
osnove racunovodstva;

- da se na tokove gotovine ne moZe lako uticati, pa je moguénost manipulacije manja,
ali nije i isklju¢ena. Na njih ne mogu uticati procene ili raunovodstvene politike.

Izvestaj o tokovima gotovine se uobicajeno koristi zajedno sa bilansima uspeha i
bilansima stanja kada se vr$i procena buducih tokova gotovine.
Ogranicenja izvestaja o tokovima gotovine su:

- Izvestaji o tokovima gotovine se zasnivaju na informacijama o pros§lim dogadajima 1
ne pruzaju celovite informacije za procenu buduc¢ih tokova gotovine.

- Postoji prostor za manipulisanje tokovima gotovine. Na primer: kada privredni
subjekt moze da odloZi placanje dobavljac¢ima, ovim on moZe da uti¢e povoljno na
saldo gotovine u posmatranom momentu ili slu¢aj prodaje imovine koja se zatim
moze ponovo kupiti, itd.

12 Sire videti 0 ovome u: Finansijsko izvestavanje. Beograd: Savez ra¢unovoda i revizora Srbije, 2006.
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- Pozitivan tok gotovine je neophodan za opstajanje u kratkom roku, ali da bi se
dugoroéno opstalo privredni subjekt mora biti profitabilan. Cesto je neophodno
zrtvovati tokove gotovine u kratkom roku radi dugoro¢nog generisanja dobiti (ha
primer, ulaganje u stalna sredstva). Velik saldo gotovine nije znak dobrog upravljanja,
ako je ta gotovina mogla biti ulozena radi generisanja dobiti.

Potpunu sliku performansi privrednog subjekta mozemo dobiti samo zajednickom
analizom tokova gotovine i dobitka. Pojedina¢no, oni ne daju celovitu i realnu sliku kvaliteta
poslovanja privrednog subjekta.

Korisnicima finasijskih izveStaja su neophodne informacije o likvidnosti 1
solventnosti, kapacitetu za razvoj i finansijskoj fleksibilnosti pravnih lica (kvalitet dobitka se
sagledava kroz odnos sa slobodnim nov¢anim tokom, a ako je dobitak ,,vezan“ tj. nije u
obliku gotovine, to znaci da je takav privredni subjekt finansijski nefleksibilan).

Ove informacije korisnike upucuju na procenu buducih tokova gotovine pravnog lica.
Budu¢i tokovi gotovine su u teoriji upravljanja finansijama i sve viSe u poslovnoj praksi
glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta i zato ¢emo ih obraditi u posebnoj tacki
ovog poglavlja.

2.4.UsaglaSenost izveStaja o tokovima gotovine u Republici Srbiji sa
zahtevima MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine

Forma i sadrzina pojedinih pozicija izvestaja o tokovima gotovine i drugih obrazaca
finansijskih izveStaja za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike u
Republici Srbiji neposredno je regulisana Pravilnikom o sadrZini i formi obrazaca
finansijskih izvestaja za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike (U
daljem tekstu Pravilnik) a na osnovu ¢lana 26, stav 1, tactka 1. Zakona o racunovodstvu i
reviziji (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 46/2006, 111/2009 i 99/2011 (dr. zakon)).

Sadrzina pozicija u obrascu izvesStaja o tokovima gotovine regulisana je ¢lanovima 6—
17 Pravilnika. U ¢lanu 6. Pravilnika se kaZe:

- da se pod tokovima gotovine (novéanim tokovima), u smislu ovog pravilnika,
podrazumevaju naplate i isplate u gotovini i gotovinskim ekvivalentima preko
poslovnih racuna i deviznih racuna, ukljuéujuc¢i kompenzacije, asignacije i cesije
sprovedene preko tih racuna;

- da se prenos izmedu pojedinih raéuna gotovine i gotovinskih ekvivalenata u istom
pravnom licu i preduzetniku ne smatra tokovima gotovine;

- dase iznos priliva i odliva gotovine moze utvrditi na osnovu evidencije o prilivima i
odlivima u blagajni, na poslovnim racunima i deviznom racunu ili sa odgovarajucih
racuna bilansa stanja, bilansa uspeha i grupa rac¢una i racuna u knjigovodstvu pravnih
lica i preduzetnika;

- da se pri sastavljanju obrasca izvestaja o tokovima gotovine u posebne kolone unose
podaci za prethodnu i tekuéu godinu.

U nastavku obrazlozi¢emo usaglasenost Pravilnika sa Standardom u vezi sa:
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1) primenom metode pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti;

2) iskazivanjem kamata i dividendi u izvestaju o tokovima gotovine;

3) iskazivanjem poreza na dobitak u izvestaju o tokovima gotovine.

2.4.1. UsaglaSenost domacih propisa sa MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine U
pogledu primene metode pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz
poslovnih aktivnosti

U skladu sa Pravilnikom izvestaj o tokovima gotovine u Republici Srbiji sastavlja se
samo po direktnom metodu. To u Pravilniku nije izri¢ito naglaSeno, ali sama struktura
propisanog obrasca izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti upucéuje na to. Za
razliku od zakonskog reSenja u Republici Srbiji neke drzave u okruzenju (na primer,
Republika Crna Gora, Republika Hrvatska) imaju zakonska resenja koja su fleksibilnija i u
skladu sa Standardom. MRS 7 Izvestaji 0 tokovima gotovine dopusta sastavljanje izvestaja o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti i po direktnom i po indirektnom metodu, iako
podstic¢e primenu direktnog metoda.

Paragraf 18. Standarda govori da ,.entitet izvestava o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti koristeci ili:

a) direktan metod kojim se obelodanjuju glavne klase bruto gotovinskih primanja i
isplata, ili

b) indirektan metod kojim se dobitak ili gubitak koriguje za efekte negotovinskih
transakcija, odlaganja ili razgrani¢enja proslih ili buducih gotovinskih primanja ili
izdavanja po osnovu poslovnih aktivnosti i stavki prihoda ili rashoda povezanih sa
investicionim ili finansijskim tokovima gotovine.

U Paragrafu 19. Standarda se kaze: ,.entiteti se podsti¢u da izveStavaju o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti primenom direktnog metoda. Direktnim metodom se pruzaju
informacije koje mogu biti korisne u proceni buducih tokova gotovine $to indirektan metod
ne omogucuje.”

Na osnovu istrazivackih hipoteza koje smo postavili u uvodnom poglavlju, a koja
ukazuju na neadekvatnost primene izvestaja o tokovima gotovine u finansijskom izvestavanju
u Republici Srbiji, zalazemo se za izmenu aktuelenog zakonskog reSenja u Pravilniku.
Smatramo da bi moguénost ravnopravne primene indirektnog metoda u Republici Srbiji
uticala na efektivnije i ¢e$¢e koriS¢enje izvestaja o tokovima gotovine i na njemu zasnovanoj
cash flow analizi. Za ovo postoji vise razloga:

- Indirektan metod ima nesumnjivu analiticku vrednost, jer ukazuje na povezanost
ostvarenja neto dobitka ili gubitka i tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti
privrednog subjekta. U sustini, primenom indirektne metode se ukazuje na povezanost
bilansa uspeha i izvestaja o tokovima gotovine. Bilans uspeha kao finansijski izvestaj
iskazuje profitabilnost poslovanja, a izvestaj o tokovima gotovine iskazuje solventnost
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i likvidnost poslovanja privrednog subjekta. Na ovaj nadin posmatrano ova dva
finansijska izvestaja se medusobno dopunjuju.

- Obrazac izvestaja o tokovima gotovine po indirektnom metodu pokazuje kako se od
neto dobitka putem korekcija za efekte negotovinskih rashoda i prihoda, korekcija
uzrokovanim vremenskim razgrani¢enjima i korekcija koje su uzrokovane
neposlovnim dobicima i gubicima izraCunava neto tok gotovine iz poslovnih
aktivnosti. Dodavanjem iznosa neto tokova gotovine iz investicionih i finansijskih
aktivnosti izraCunava se ukupan neto tok gotovine za dati izvestajni period.

- Indirektan metod je, na osnovu napred navedenog, u tehni¢kom smislu laksi za
sastavljanje od direktnog metoda.

- Takode, on je podoban za pojednostavljene aproksimacije buducih tokova gotovine,
Sto je korisno za menadzere u procesu upravljanja.

- Indirektan metod ne otkriva izvore generisanja gotovine u privrednom subjektu tako
da konkurenti nemaju inoformacije o tome. U skladu sa tim, putem primene ovog
metoda Stiti se poverljivost poslovnih informacija.

Zalazu¢i se za zakonski propisanu mogucénost da se indirektan metod sastavljanja
izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti prihvati kao ravnopravan, upucujemo
na praksu u Kanadi gde manje od jedan posto kompanija koristi direktan metod.** Ovo ne
iznosimo u prilog tome da tvrdimo da je indirektan metod bolji od direktnog, ali Zelimo da
istaknemo da u jednoj drzavi sa razvijenom trziSnom ekonomijom (koja je i prostorno velika),
koja ima izgradenu tradiciju finansijskog izveStavanja i razvijen sistem strukovnih udruzenja
koja unapreduju racunovodstvenu profesiju i Stite njene interese, kao i razvijenu mrezu
poslovnih $kola, oba metoda izvesStavanja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti su
ravnopravna, a gotovo isklju¢ivo se koristi indirektni metod. Smatramo da je razlog ove
»popularnosti” indirektnog metoda najviSe u ¢injenici Sto je jednostavniji za sastavljanje u
odnosu na direktan metod 1 na taj nacin u Sirokoj i Cestoj primeni kao instrument u
poslovnom odlu¢ivanju i vaZan finansijski izvesta;.

2.4.2. UsaglaSenost domacih propisa sa MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine u
pogledu iskazivanja kamata i dividendi u izveStaju o tokovima gotovine

U paragrafu 31. Standarda se kaze da: ,,se tokovi gotovine od primljenih i isplac¢enih
kamata i dividendi odvojeno obelodanjuju. Kamate i dividende se tokom perioda klasifikuju
na dosledan nacin kao poslovne, investicione aktivnosti ili aktivnosti finansiranja.”

Paragraf 32. Standarda govori da se ,,ukupan iznos kamate placene tokom izvestajnog
perioda obelodanjuje u izveStaju 0 tokovima gotovine, bilo da je priznat kao rashod u
izvestaju o sveobuhvatnom prihodu (bilans uspeha) ili je kapitalizovan u skladu sa MRS 23
TroSkovi pozajmljivanja.

U paragrafima 33. i 34. se govori o tome da se plaéene kamate i primljene kamate i
dividende obi¢no klasifikuju kao tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti ako je re¢ o

13 Cash Flow Statement* (2008), http://edugen.wiley.com/edugen/courses/crs (pristupljeno izvoru 18.
08. 2011), str. 16.
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finansijskoj instituciji. Ovakva odredenost ne postoji za druge poslovne subjekte. Naime,
pla¢ene kamate i primljene kamate i dividende se mogu klasifikovati kao tokovi gotovine iz
poslovnih aktivnosti, jer uticu na utvrdivanje neto dobitka ili gubitka. Alternativno, placene
kamate i primljene kamate i dividende se mogu Klasifikovati kao tokovi gotovine iz
aktivnosti finansiranja i tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti, jer predstavljaju troSkove
sticanja finansijskih resursa ili prinosa na investicije.

Zakonsko reSenje u Republici Srbiji regulisano Pravilnikom primljene kamate
klasifikuje kao deo tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti (prilivi po osnovu napla¢enih
zateznih kamata 1 ugovornih kamata po osnovu potrazivanja od kupaca i druge naplacene
kamate iz poslovnih aktivnosti) ili kao deo tokova gotovine iz investicionih aktivnosti (prilivi
po osnovu kamata iz aktivnosti investiranja u toku izvestajnog perioda).

Pravilnik placene kamate tretira isklju¢ivo kao deo poslovnih aktivnosti
podrazumevajuci sva placanja po osnovu kamata u toku izvestajnog perioda.

Ovakvo odredenje pla¢enih kamata koje su iskljucivo svrstane kao odlivi iz poslovnih
aktivnosti nije u skladu sa odredbama Standarda. Smatramo da zahteve Standarda treba
dosledno sprovesti i ostaviti moguénost da poslovni subjekti iskazu naplacene i1 placene
kamate u sve tri grupe aktivnosti iz poslovanja.

Sto se ti¢e dividendi, Standard opredeljuje ispla¢ene dividende kao tokove gotovine iz
aktivnosti finansiranja, jer predstavljaju troskove sticanja finansijskih resursa. Alternativno,
isplac¢ene dividende svrstavaju se kao komponenta odliva iz poslovnih aktivnosti kako bi se
omogucilo korisnicima da utvrde mogucnost entiteta da isplati dividende iz tokova gotovine
iz poslovnih aktivnosti. Primljene dividende Standard opredeljuje u delu poslovnih aktivnosti,
jer uticu na utvrdivanje neto dobitka ili gubitka. Alternativno, primljene dividende se mogu
klasifikovati kao tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti i aktivnosti finansiranja.

Pravilnikom se daje mogu¢nost pravnim licima da primljene dividende iskazu samo u
okviru investicionih aktivnosti, a da se isplacene dividende iskazu u delu odliva tokova
gotovine iz aktivnosti finansiranja.

Bilo bi neophodno da zakonodavac dozvoli iskazivanje pozicije isplacene dividende i
u delu tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. Na ovaj nacin bi korisnici mogli sagledati
mogucnost isplate dividendi iz redovnog poslovanja.

Sto se tide primljenih dividendi, mi§ljenja samo da Pravilnik treba uskladiti sa
reSenjem iz Standarda po kome se primljene dividende mogu iskazati i u okviru poslovnih 1
finansijskih aktivnosti §to sada$nja forma izvestaja o tokovima gotovine ne omogucava.

2.4.3. Usaglasenost domacih propisa sa MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine u
pogledu iskazivanja poreza na dobitak u izvestaju o tokovima gotovine

U paragrafu 14. Standarda govori se o primerima tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti, izmedu ostalih se navode 1 ,,gotovinska placanja ili povracaj poreza na dobitak
osim ako se mogu identifikovati kao aktivnosti finansiranja i investicione aktivnosti®.
Takode, paragraf 35. Standarda govori o odvojenom obelodanjivanju i klasifikovanju tokova
gotovine koji proizilaze iz poreza na dobitak u grupu tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti,
osim ako se mogu specificno povezati sa aktivnostima finansiranja 1 investicionim
aktivnostima. U daljem tekstu Standarda, u paragrafu 36. se kaze: ,,medutim, kada je moguce
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povezati tokove gotovine po osnovu poreza sa pojedinaénom transakcijom, koja dovodi do
tokova gotovine koji se klasifikuju kao investicione aktivnosti ili aktivnosti finansiranja,
tokovi gotovine po osnovu poreza se klasifikuju kao odgovarajuée investicione aktivnosti ili
aktivnosti finansiranja. Kad se tokovi gotovine po osnovu poreza rasporeduju na vise vrsta
aktivnosti, obelodanjuje se ukupan iznos pla¢enih poreza.”™

Vazete zakonsko reSenje definisano Pravilnikom daje mogucénost da se iznos
pla¢enog poreza na dobitak iskaze samo kao odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti. Postojece
zakonsko resenje nije u skladu sa odredbama Standarda i zalazemo se za promenu obrasca o
izvesStaju o tokovima gotovine koji ¢e omoguciti da se pozicija ,,porez na dobitak™ iskaze kao
odliv za sve tri grupe tokova gotovine iz poslovanja privrednog subjekta.

Mogu¢énost da se isplate po osnovu poreza na dobitak iskazu u sve tri grupe aktivnosti
u okviru izvestaja o tokovima gotovine ilustrova¢emo slede¢im primerom:

Komanija RK-MK d.o.0. je imala slede¢e promene i okolnosti u vezi sa utvrdivanjem
i placanjem poreza na dobit u toku 2011. godine:

- u poreskom bilansu iskazan je finansijski rezultat iz bilansa uspeha — dobitak u iznosu
od 1.000 din;

- utoku 2011. godine nisu plac¢ane akontacije poreza na dobitak;

- ostvaren je kapitalni dobitak u iznosu od 2.000 dinara;

- nema osnova za koris¢enje poreskih oslobodenja odnosno umanjenja obracunatog
poreza;

- utvrden je porez na dobit u iznosu od 300 din.

Promene u toku 2011. godine bi se u poreskom bilanasu PB 1* evidentirale na sledeéi
nacin:

Tabela 9. Poreski bilans PB 1 "RK-MK" D.O.0O. za period 01.01-31.12.2011. godine

REd.' Pozicija dinara
Broj
A. Poslovna dobit i gubici
l. Finansijski rezultat u Bilansu uspeha
1 Dobit poslovne godine (pre oporezivanja — iz bilansa 1.000
uspeha)
2. Dobit ostvarena po osnovu prihoda od koncesije
3. Gubitak poslovne godine
. Kapitalni dobici i gubici

" O ovome upuéujemo na: Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja. Beograd: Savez
racunovoda i revizora Srbije, 2009, str. 37.

15U primeru dajemo pojednostavljeni obrazac poreskog bilansa PB 1 bez ras¢lanjavanja pozicija koje
ne¢emo koristiti u navedenom primeru.
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4. Kapitalni dobici iskazani u Bilansu uspeha

5. Kapitalni gubici iskazani u Bilansu uspeha
1. Uskladivanje rashoda
IV.  Korekcija rashoda po osnovu transfernih cena
V. Korekcija rashoda po osnovu sprecavanja utanjene

kapitalizacije

VI.  Korekcija rashoda po osnovu kamata primenom
pravila o transfernim cenama

VII. Uskladivanje prihoda

VIIl. Korekcija prihoda po osnovu transfernih cena

IX.  Oporeziva dobit

54, Oporeziva dobit

55. Gubitak

Iznos gubitka iz poreskog bilansa iz prethodnih godina, do

6. visine oporezive dobiti

57. Ostatak oporezive dobiti

B. Kapitalni dobici i gubici

Ukupni kapitalni dobici tekuée godine obracunati u skladu

8. sa Zakonom 2.000
59 Ukupni kapitalni gubici tekuce godine obracunati u skladu
" | sa Zakonom
60. Kapitalni dobici (58-59)>0 2.000
61. Kapitalni gubici (59-58)>0
Preneti kapitalni gubici iz ranijih godina do visine iznosa po
62. . :
rednim brojem 60
63. Ostatak kapitalnog dobitka (60-62) 2.000
64. Poreska osnovica (57+63)>0 3.000

Primenom poreske stope od 10% na poresku osnovicu, a uvazavajuci pretpostavku da
nema poreskih oslobodenja odnosno umanjenja obraunatog poreza u obrascu poreske
prijave, za 2011. godinu je iskazan porez na dobit u iznosu od 300 din.

U toku 2012. godine postojale su sledece €injenice u vezi sa tokovima gotovine po
osnovu poreza na dobit:

- Placeno u toku februara 300 din. na ime poreza na dobit.
- Nisu pla¢ane akontacije poreza na dobit u toku 2012. godine.
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Kada se bude sastavljao set finansijskih izvestaja za 2012. godinu u obrascu izvestaja
o tokovima gotovine bi¢e iskazan podatak na poziciji AOP 309 Porez na dobitak u iznosu od
300 dinara. Prema vaze¢em Pravilniku na ovoj poziciji se iskazuju iznosi pla¢enih akontacija
poreza na dobit u toku izvestajnog perioda i po kona¢nom obracunu za prethodnu godinu,
umanjeni za izvrSene povracaje u toku obrac¢unskog perioda. Dakle, re¢ je o neto iskazivanju
pozicije poreza na dobitak u delu odliva gotovine iz poslovnih aktivnosti. Jasno je da je na
ovako utvrden porez na dobit uticalo ucesée u osnovici od 66,67% po osnovu utvrdenog

kapitalnog dobitka.

Da bi se ispunila preporuka Standarda i adekvatno opredelio pla¢eni deo poreza na
dobit po osnovu kapitalnog dobitka (koji nastaje iz transakcije prodaje osnovnih sredstava
koja se svrstava u investicione aktivnosti), potrebno je srazmerni deo pladenog poreza na
dobit u iznosu od 200 dinara iskazati na poziciji Porez na dobit u delu odliva gotovine iz
investicionih aktivnosti u obrascu izvestaja o tokovima gotovine, jer ovaj odliv poti¢e po
osnovu prodate stalne imovine iz prethodne 2011. godine. Ova pozicija ne postoji u obrascu
izvestaja o tokovima gotovine na osnovu vazeceg Pravilnika, pa na ovom mestu ponovo
ukazujemo na ovaj nedostatak. Srazmerni deo placenog poreza na dobit koji potice od dobiti
pre oporezivanja u iznosu od 100 din. potrebno je iskazati na poziciji Porez na dobitak u delu
odliva gotovine iz poslovnih aktivnosti. Naravno, potrebno je Pravilnikom predvideti i
poziciju Porez na dobitak u delu odliva gotovine iz aktivnosti finansiranja, $to bi bilo u
skladu sa preporukama iz Standarda, za placeni porez na dobitak koji je povezan sa
aktivnostima finansiranja. Na osnovu iznetog prikaza¢emo izraCunate podatke u obrascu
izvesStaja o tokovima gotovine koji bi zadovoljio preporuke Standarda u pogledu mogucnosti
iskazivanja pla¢enog poreza na dobitak u sve tri grupe aktivnosti iz poslovanja privrednog

subjekta.
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Tabela 10. Izvestaj o tokovima gotovine za 2012. godinu u 000 din.

Popunjava pravno lice -preduzetnik

Mati¢ni broj Sifra delatnosti PIB
Popunjava Agencija za privredne registre

L1 [ T T T T T T 1]

123 19 20 21 22 23 24 25 26
Vrsta posla

Naziv:
Sediste
IZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE
u periodu od dd.mm.gg. do dd.mm.gg. godine u hiljadama dinara
POZICIUA AOP Iznos
Tekuca godina Prethodna godina
1 2 3 4
A. TOKOVI GOTOVINE 1Z POSLOWNIH AKTIVNOSTI 1. Prilivi
gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 3) 301
1. Prodaja i primljeni avansi 302
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303
3. Ostali prilivi izredovnog poslovanja 304
1. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 do 5) 305
1. Isplate dobavljad¢ima i dati avansi 306
2. Zarade, naknade zarada i ostali li€ni rashodi 307
3. Pla¢ene kamate 308
4. Porez na dobitak 309 100
5. Pla¢anja po osnovu ostalih javnih prihoda 310
I11. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (I-11) 311
IV. Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti (II-I) 312
B. TOROVI GO TOVINE IZ AKTTIVNUS TTINVES TIRANIA
1. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1 do 5) 313
1. Prodaja akcija i udela (neto prilivi) 314
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i
bioloskih sredstava 315
3. Ostali finansijski plasmani (neto prilivi) 316
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 317
5. Primljene dividende 318
11. Odlivi gotovine iz aktivhosti investiranja (1 do 3) 319
1. Kupovina akcija i udela (neto odlivi) 320
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i 321
bioloskih sredstava
Porez na dobitak (stavka koju je potrebno dodati u vazecéi obrazac) 200
3. Ostali finansijski plasmani (neto odlivi) 322
111. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiranja 323
1V. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja 324
T, TOROVI GO TOVINE IZ AK TTVNOS TTFINANSTRANIA
1. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 3) 325
1. Uvecanje osnovnog kapitala 326
2. Dugoro¢ni i kratkoro¢nik krediti (neto prilivi) 327
3. Ostale dugoroc¢ne i kratkoro&ne obaveze 328
11. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1 do 4) 329
1. Otkup sopstvenih akcija i udela 330
2. Dugoro¢ni i kratkoro¢ni krediti i ostale obaveze (neto odlivi) 331
3. Finansijski lizing 332
4. Ispla¢ene dividende 333
Porez na dobitak (stavka koju je potrebno dodati u vazeéi obrazac)
III. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (I-1I) 334
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja (II-I) 335
D. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336
E. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337
F. NETO PRILIV GOTOVINE (336-337) 338
G. NETO ODLIV GOTOVINE (337-336) 339
H. GOTOVINA NA POCETKU OBRA CUNSKOG PERIODA 340

1. POZITIVNE KURSNE RA ZLIKE PO OSNOVU PRERA CUNA GOTOVINE 341

J. NEGA TIVNE KURSNE RA ZLIKE PO OSNOVU PRERA CUNA
GOTOVINE 342

K. GOTUOVINA NA KRAJU UBRACUNSKUG PERTODZY

(338-339+340+341-342)
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Smatramo da ovakvo iskazivanje pla¢enog poreza na dobitak, u okviru: poslovnih
aktivnosti, aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja u obrascu izvestaja o tokovima
gotovine, srazmerno doprinosu svake od navedenih aktivnosti formiranju poreske osnovice
predstavlja unapredenje izvestaja o tokovima gotovine 1 povecava njegovu tacnost i iskaznost
u skladu sa preporukama Standarda. Srazmera uc¢e$c¢a pojedine grupe transakcija u formiranju
poreske osnovice u poreskom bilansu prenosi se i na iskazivanje pla¢ene obaveze za porez na
dobit u izvestaju o tokovima gotovine.

2.4.4. Rezime

Na ovom mestu smo istakli bitne neusaglaSenosti aktuelnog Pravilnika o sadrzini i
formi obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva, zadruge, druga pravmna lica i
preduzetnike u odnosu na odredbe Standarda MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine. U tom
smislu, dat je predlog za promenu aktuelnih zakonskih resenja iz Pravilnika koja nisu dobra
ili ne daju dovoljno moguénosti adekvatnijeg iskazivanja pojedinih pozicija u izvestaju o
tokovima gotovine u odnosu na reSenja koja daje Standard. Nacin da se postojeca zakonska
reSenja poboljsaju jeste dosledno usaglasavanje odredbi Pravilnika sa vaze¢im odredbama
Standarda.

2.5.Cash flow analiza i izveStaji o tokovima gotovine

Cash flow analiza je jedna od najvaznijih savremenih metoda finansijske analize
zasnovana na izvestaju o tokovima gotovine. Izvestaj o tokovima gotovine sadrzi korisne
podatke ¢ijom pravilnom interpretacijom se mogu obezbediti vazne informacije u vezi sa
objektivnim moguénostima privrednog subjekta da generiSe gotovinu. U Sirem smislu, to
podrazumeva procenu solventnosti i definisanje profila gotovinskih tokova privrednog
subjekta.

2.5.1. Procena solventnosti iz izveStaja o tokovima gotovine

Neki autori analizu nov€anih tokova nazivaju i procenom solventnosti.*® Pojam
solventnosti se definise kao sposobnost privrednog subjekta da dugoro¢no pokriva sve svoje
dospele obaveze za pla¢anje u rokovima njihovog dospeca. Procena solventnosti predstavlja
procenu vremenske uskladenosti priliva 1 odliva gotovine iz poslovnih, investicionih 1
finansijskih aktivnosti privrednog subjekta kako unutar samih aktivnosti, tako i izmedu
pomenutih aktivnosti.

Procena solventosti (analize nov€anog toka) sastoji se iz:

a) analize operativnih performansi,
b) analize fleksibilnosti i
c) procene likvidnosti.

® Knezevi¢, G., Analiza finansijskih izvestaja. Beograd: Univerzitet Singidunum, 2009, str. 139.
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Obrazlozi¢emo svaku od navedenih stavki:

a) Operativne performanse kompanije predstavljanju sposobnost privrednog subjekta da
raste i razvija se kroz poslovne aktivnosti. Procena tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti privrednog subjekta najvazniji je deo analize tokova gotovine. Tokovi
gotovine iz poslovnih aktivnosti moraju biti pozitivni, jer je to jasna poruka
investitorima 1 kreditorima da osnova delatnost privrednog subjekta generise

gotovinu.
b) Finansijska fleksibilnost podrazumeva sposobnost privrednog subjekta da generise
gotovinu iz aktivnosti kreditnog zaduzivanja, emisije obveznica ili akcija na

finansijskom trzistu, kao i sposobnosti privrednog subjekta da prodaje svoju aktivu
kojom raspolaze. Ako je privredni subjekt sposoban da na ove nacine pribavi
gotovinu, smatra se finansijski fleksibilnim.

c) Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti 1 predstavlja kratkorocni aspekt
posmatranja tokova gotovine privrednog subjekta. Tekuca sredstva utiu na
finansijsku fleksibilnost kompanije, jer se u kratkom roku mogu konvertovati u
gotovinu za izmirenje dospelih obaveza placanja. Ukupna ocena likvidnosti moze se
dati na osnovu analize odgovarajucih finansijskih pokazatelja koje mozemo svrstati u
tri glavne grupe:

I. pokazatelji za procenu likvidnosti,
ii. utvrdivanje neto obrtnih sredstava,
iii.  specifi¢ni pokazatelji koja se odnose na izvestaj o tokovima gotovine.

Razmotri¢emo specificnosti i osobine svake od navedenih grupa pokazatelja.

i. Pokazatelji za procenu likvidnosti
U grupi pokazatelja za procenu likvidnosti najuobiCajeniji su: pokazatelj opSte
likvidnosti i rigorozni racio likvidnosti.
- Pokazatelj opste likvidnosti = obrtna sredstava (ukljucujuci i zalihe) / kratkorocne
obaveze
Standard za ovaj pokazatelj iznosi 2: 1, ali njegova prihvatljivost zavisi od strukture
obrtnih sredstava i utvrdivanja koeficijenta obrta pojedina¢nih obrtnih sredstava.
- Rigorozni racio likvidnosti = likvidna sredstva (potrazivanja, gotovina i gotovinski
ekvivalenti (bez zaliha)) / kratkorocne obaveze
Nacelna prihvatljivost ovog pokazatelja iznosi 1: 1. Ovaj pokazatelj je poznat i pod
nazivom ,,acid“ ili , kiseli* test likvidnosti.

ii. Utvrdivanje neto obrtnih sredstava
- Neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorocne obaveze
Apsolutni izraz razlike ove dve veliine smatra se zadovoljavaju¢éim ako ima
tendeciju porasta. Negativna neto obrtna sredstva u apsolutnom iznosu govore da privredni
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subjekt deo kratkoro¢nih obaveza pokriva iz dugoro¢nih sredstava $to se na duzi rok ne moze
smatrati opravdanim jer ugrozava likvidnost.

iili.  Specifi¢ni pokazatelji koja se odnose na izvestaj o tokovima gotovine
neto novcani tok iz poslovne aktivnosti

neto dobitak

Odnos neto noviéanog toka i neto dobitka =

Ovaj racio pokazuje koliko je privredni subjekt sposoban da generiSe neto nov¢anog
toka'’ iz poslovne aktivnosti na svaki dinar neto dobitka ostvarenog u tekuc¢em izvesStajnom
periodu. Ako je ovaj odnos visi u odnosu na granski prosek ili u odnosu na prethodne
poslovne godine, to znaci da je privredni subjekt sposoban da generiSe gotovinu iz poslovnih
aktivnosti.

Ucesce neto novcanog toka u prihodima od prodaje
neto novcani tok iz poslovne aktivnosti

neto prihodi od prodaje

Ovaj racio pokazuje koliko je privredni subjekt ostvario neto novcanog toka iz
poslovnih aktivnosti na svaki dinar neto prihoda od prodaje. Ovaj racio je merilo sposobnosti
aktivnosti prodaje da generiSe nov¢ane tokove. Veca vrednost ovog racia znaéi i veéu
sposobnost prodaje u generisanju priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Odnos netonoviéanog toka i ukupnih sredstava privrednog subjekta
neto novcéani tok iz poslovne aktivnosti

~ prosetna ukupna sredstva privrednog subjekta

Ovaj racio pokazuje koliko je privredni subjekt ostvario neto novcanih tokova iz
poslovne aktivnosti na svaku novcanu jedinicu prosecno uloZenih ukupnih sredstava. Ovaj
racio je merilo sposobnosti sredstava (imovine) da generiSe gotovinu.

- Neto ulaganja u dugoroéna (stalna) sredstva =
prilivi od prodaje stalnih sredstava — odlivi po osnovu nabavke stalnih sredstava

- Slobodan novcani tok (free cash flow) =
neto novcéani tok iz poslovne aktivnosti — dividende — neto ulaganja u dugorocna
(stalna) sredstva

- Neto ulaganja u dugorocéna (stalna) sredstva = prilivi od prodaje stalnih sredstava —
odlivi po osnovu nabavke stalnih sredstava

- Slobodan novéani tok (free cash flow) = neto novcani tok iz poslovne aktivnosti —
dividende — neto ulaganja u dugorocna (stalna) sredstva

17 v . . . . . P . . v . v . ..
Neto nov¢ani tok je razlika izmedu primanja i izdavanja gotovine. Neto nov¢ani tok moze se javiti
kao neto priliv ili neto odliv gotovine u obracunskom periodu.
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Slobodan novcani tok je znacajno merilo uspeSnosti privrednog subjekta. Investitori
ga Cesto koriste u analizama na finansijskim trziStima. Ovaj nov¢ani tok se definiSe kao
merilo ostatka gotovine iz poslovnih aktivnosti kada se isplate dividende i kada se izvrse
ulaganja u rast preduzeca.

Pored pomenutih pokazatelja pomenuéemo i ostale pokazatelje znacajne za cash fllow
analizu:

a) Pokazatelji koji se mogu svrstati u grupu pokazatelja profitabilnosti,
b) Pokazatelji koji se mogu svrstati u grupu pokazatelja likvidnosti.

Pobrojac¢emo pokazatelje koji se svrstavaju u ove dve grupe:

a) Pokazatelji koji se mogu svrstati u grupu pokazatelja profitabilnosti:

- EBIT poslovna dobit pre umanjenja za kamate i porez (earnings before interest and
taxes) = bruto profit® — operativni tro§kovi poslovanja — amortizacija;

- EBITDA poslovna dobit pre umanjenja za kamate, porez i amortizaciju (earnings
before interest, taxes and depreciation) = bruto profit — operativni troSkovi
poslovanja;

EBIT

- EBITA i ti Za) = ———
margin (operativna marza) brodaja

i . bruto profit
Bruto marza = ———
prodaja

Bruto profit predstavlja razliku izmedu prihoda od prodaje i nabavne vrednosti prodate robe.

b) Pokazatelji koji se mogu svrstati u grupu pokazatelja likvidnosti:
- Ciklus obrta gotovine = vreme vezivanja zaliha + vreme vezivanja
potraZivanja — vreme plac¢anja dobavljacima;
360
ciklus obrta gotovine

Koeficijent obrta gotovine =

o o potraZivanja od kupaca
Vreme vezivanja potrazivanja =

prodaja x 360

18 Bruto profit predstavlja razliku izmedu prihoda od prodaje i nabavne vrednosti prodate robe.
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dobavljaci

- Vreme pla¢anja dobavljata =

nabavna vrednost prodate robe x 360

prosecne zalihe

- Vreme vezivanja zaliha =

- CE (Debt service coverage ratio) =

pokazatelj je prihvatljiv kada je veci od 1,2.

nabavna vrednost prodate robe x 360

cash flow raspoloziv za otplatu kredita

stvarne otplate kredita

U izraCunavanju pokazatelja ne uzimaju se u obzir kamate, ve¢ samo glavnice. Ovaj

2.5.2. Definisanje profila gotovinskih tokova privrednog subjekta

S obzirom na ostvarene rezultate u segmentima poslovne, finansijske i investicione
aktivnosti moguce je privredne subjekte podeliti na osam profila:*®

Tabela 11. Profili novéanih tokova

Neto novcani tok iz poslovnih

Profil aktivnosti

Neto novéani tok iz
investicionih
aktivnosti

Neto novcani tok iz
finansijskih aktivnosti

+

+ |+ +]| +

+| +

O N OO B W N
1

Utvrdivanje profila nov€anog toka privrednog subjekta krece se u rasponu od 1
(najkvalitetniji profil nov¢anih tokova — pozitivni su u sve tri glavne aktivnosti poslovanja)
do profila 8 (najnekvalitetniji profil nov¢anih tokova, jer nisu realizovani neto novcani tokovi

u sva tri glavna segmenta poslovanja).

Dakle, za analizu solventnosti potrebno je sagledati kvalitet novC€anih tokova putem

pomenutih racia i odrediti profil nov€anog toka.

Analiza nov¢anih tokova moze se koristiti da bi se odgovorilo na pitanja koja odrazavaju

dinamiku novéanih tokova:

1. Koliko su jake interne moguénosti kreiranja nov€anih tokova? Da li su novc¢ani tokovi
1z poslovnih aktivnosti pozitivni ili negativni? Da li je to zato Sto privredni subjekt raste
ili ima poteSkoce u upravljanju neto obrtnim kapitalom?

19 Sire videti 0 ovome u: Knezevi¢, G., Nav. delo, str.
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2. Da li privredni subjekt ima mogucénosti da servisira svoje finansijske obaveze, kao §to
su obaveze za kamate, iz neto nov¢anog toka iz poslovne aktivnosti?

3. Da li je privredni subjekt investirao u svoj rast i razvoj? Da li su ta ulaganja
konzistentna sa poslovnom politikom i ciljevima privrednog subjekta? Da li privredni
subjekt koristi interni cash flow da finansira rast ili se oslanja na eksterne izvore
finansiranja?

4. Da li privredni subjekt plac¢a dividende iz internog slobodnog novcanog toka ili se
oslanja na eksterne izvore finansiranja? Da li je politika dividendi odrZiva u odnosu na
kvalitet nov¢anih tokova?

5. Da li privredni subjekt ima slobodan novcani tok koji preostaje nakon kapitalnih

ulaganja? Da li menadZzment raspolaze planom kako da zaposli taj slobodan novcani
tok?

Na izvore generisanja tokova gotovine utie i faza zivotnog ciklusa kompanije u
zavisnosti od toga da li je kompanija u fazi zrelosti ili je u fazi rasta. Do slobodnog nov¢anog
toka za poverioce i vlasnike dolazi se kada se od tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti
odbiju tokovi gotovine u vezi sa ulaganjima u dugorocna sredstva ili prodaja tih sredstava i
medukompanijska ulaganja. Slobodna gotovina (free cash flow) se najpre rasporeduje za
povracaje kredita i isplatu kamata poveriocima, a od onog §to preostane se isplacuje na ime
dividendi vlasnicima.

2.6. Cash flow analiza i bududi tokovi gotovine

Na ovom mestu obrazlozi¢emo pojmove vremenske vrednosti novca i povezanost
projekcija budu¢ih novcanih tokova sa evaluacijom investicija i evaluacijom privrednih
subjekata. Projekcije buducih tokova gotovine privrednog subjekta pre svega zavise od
analize 1 interpretacije izvestaja o ostvarenim tokovima gotovine i projekcijama poslovanja za
buduce periode.

2.6.1. Koncept vremenske vrednosti novca

Koncept vremenske vrednosti novca kao metod vaZan je u evaluaciji rentabiliteta
investicija 1 evaluacije privrednih subjekata. Iz tog razloga izvr§i¢emo njegovo pojmovno
odredenje. Koncept vremenske vrednosti novca zasniva se na iskazu da ,,novcana jedinica
danas vredi vise nego ista nov¢ana jedinica kroz godinu dana”. Logika koncepta vremenske vrednosti
novca izraZzava vrednost novca kao zbir sledecih elemenata:

kamata + korekcija za inflaciju + premija za rizik + premija za propusten prinos

Nacin da se koncept vremenske vrednosti novca ukljuci u obracun rentabiliteta investicija
je diskontni ra¢un. Koncept diskontovanja polazi od novcanih tokova u teku¢oj godini (CFO0)
koja je godina ulaganja i od o¢ekivanih nov¢anih tokova u budu¢im godinama (CF1, CF2...
CFn) svedenih na vrednost na danasnji dan. Ovde je re¢ o prevrednovanju novc¢anih tokova
unazad 1 primeni diskontnog fakora. Diskonti faktor pokazuje koliko danas vredi buduci
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novcani tok od jedne novcane jedinice za zadati budu¢i period. Kada je re¢ o vrednovanju
novCanih tokova unapred, re¢ je o kapitalizaciji i primeni faktora kapitalizacije. Faktor
kapitalizacije objasnjava koliko ¢e vredeti jedna novc¢ana jedinica budu¢eg nov¢anog toka za
zadati buducéi period. Na slede¢em grafikonu prikazano je i iskazano formulama Sta ova dva
postupka znace.

Grafikon 1. Grafikon kapitalizacije i diskontovanja®

Kamatna stopa=10%

Kapitalizacija za jedan period Kapitalizacija za dva perioda
1| F1 2| Fq
0 o
1 1
Fi=1(1+) F F2=1,10(3)+1,1)
=1(1+0,1) ~1(1+0,10)2
=1,10
=1,21
Kamatna stopa=10%
Diskontovanje za jedan period Diskontovanje za dva perioda
1 1
0 1 0 ! 2
P P
— 1 -1
_1+;;D+1 P= _1.-1+i+1..1
1 : - 1
=1+c:-,1 (1+01)®
=0,909 - =0,826

Faktore diskontovanja i kapitalizacije izrazavamo slede¢im formulama:

20 Sire videti 0 ovome: Lonéar, D., Ocena isplativosti investicionih projekata. Seminarski materijal,
Beograd: Ekonomski fakultet, 2011.
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1
Faktor diskontovanja = ——
J (1 +i)n

Fakori kapitalizacije = (1 + i)".

Tabela 12. Tabela diskontnih faktora za zadatu stopu

Stopa 8%
Diskontni faktor Godina
(koliko danas vredi 1 din. iz buduéih godina)
0.925926 1
0.857339 2
0.793832 3
0.735030 4
0.680583 5
0630170 6
0583490 7
0.540269 8
0.500249 9
0463193 10
0428193 11
0397114 12
0367114 13
0.340461 14
0.315242 15

Tabela 13. Tabela faktora kapitalizacije za zadatu stopu

Stopa 8%

Godina Faktor kapitalizacije

1 1.080000

1.166400

1259712

1.360489

1469328

1713824

1.850930

3
4
5
6 1586874
7
8
9

1.999005

10 2158925

11 2.331639
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12 2518170
13 2.719624
14 2937194
15 3172169
16 3425943
17 3.700018

Sadasnja vrednost neke buduce vrednosti ili novéanog toka nakon n perioda se

izrazava:
buducéa vrednost nakon n perioda

1+ )"

SadasSnja vrednost =

Da bismo dobili sadaSnju vrednost, budu¢u vrednost smo diskontovali kamatnom
stopom i. Ovo je primer DCF (discounted cash flow) obracuna, a kamatna stopa i je poznata
pod nazivom diskontna stopa (kamatna stopa koja se primenjuje kod izra¢unavanja sadasnjih
vrednosti buduc¢ih novcéanih tokova.)

2.6.2. Projekcije novéanih tokova i procena vrednosti investicija

Investicija, odnosno budzetiranje kapitala, je poslovni poduhvat sa motivom
investitora, odnosno subjekta koji ulaze sredstva, za ostarivanjem dodatnog gotovinskog toka
u buduénosti. Bilo koja investicija smatra se kapitalnim investicionim projektom bilo da je
ulaganje ucinjeno u materijalnu ili nematerijalnu imovinu. Kapitalne investicije vezuju
gotovinu kao resurs u znacajnim iznosima i imaju dugoro¢an odraz na poslovanje kompanije.

Finansijska evaluacija investicija podrazumeva tri faze koje bismo mogli odrediti kao:

a) Projekcija gotovinskog toka,
b) Izraunavanje vrednosti investicionog kriterijuma i
c) Analiza dobijene vrednosti investicionog kriterijuma.

Razmotri¢emo pojedinacno svaku od ovih faza:
a) Projekcija gotovinskog toka

Moguce je razlikovati tri gotovinska toka:
1.1.  Inicijalni odliv (FCI plus WCI)
FCI = nabavna cena + svi povezani troskovi
W(CI = (rast potraZivanja i zaliha) — (rast obaveza prema dobavljacima)
1.2.  Godisnji novc¢ani tokovi posle poreza
CF=(S-C-D)1-T)+D=(S-C)(1-T)+TD
Gde su: S — prodaja, C — nov¢ani troskovi, D — troSak amortizacije, T —marginalna poreska stopa,
TD — poreska usteda zbog troSkova amortizacije

75



1.3.  Likvidacioni priliv posle poreza (TV)

TV =SL + WCI-T(SL-B)
Gde su: SL — priliv po osnovu prodaje fiksnog kapitala pre poreza, B — knjigovodstvena
vrednost prodate fiksne imovine

Diskontna stopa izrazava minimalni ocekivani prinos iz perspektive investitora i neki
je popularno nazivaju ,,cenom nade“. Nasuprot nje, kamatna stopa je ,cena zrtve® za
alternativni oblik ulaganja.

Diskontna stopa izrazava:

1. ocekivani prinos, ne istorijski;

2. reflektuje oportunitetni troSak kapitala i

3. reflektuje rizi¢nost projekta.

Diskontna stopa se izraCunava na osnovu vise kriterijuma:

a) Subjektivna procena (obi¢no 10 ili 12% — vrlo opasan pristup);

b) Industrijski ben¢mark (zanemaruje kompanijski i projektni rizik);

c) WACC ponderisani prosecni troskovi kapitala (odnosi se samo na izlistane
akcionarske kompanije, treba ga korigovati rizikom zemlje u kojoj kompanija posluje);

d) Suma premija za rizik (brick-by-brick pristup u konsultantskoj praks);

e) Stopa prilagodena rizicima (preporucena kod dugoro¢nih sekvencijalnih projekata sa
promenljivim nivoom rizika tokom zivotnog ciklusa).

b) i c¢) IzraCunavanje i analiza dinamickih investicionih kriterijuma
Postoje Cetiri dinamicka investiciona kriterijuma:

a) diskontovani period povracaja,
b) neto sadasnja vrednost,

C) interna stopa prinosa i

d) indeks rentabiliteta.

Objasni¢emo svaki od gore navedenih kriterijuma.

a) Diskontovani period povracaja (discounted payback method) odreduje vremensku
tacku na kojoj diskontovani nov¢€ani prilivi nadoknaduju iznos pocetne investicije. Ovaj
kriterijum nije reSio problem zanemarivanja tokova gotovine nakon dostizanja
prelomne tacke.

b) Kriterijum neto sadasnje vrednosti (net present value) NPV je sadasnja vrednost
inkrementalnog priliva gotovine ili suma razlika sadasnje vrednosti priliva i sadasnje
vrednosti odliva gotovine (princip ,,godina po godina®). Kompanije ostvaruju sopstvenu
svrhu za svoje vlasnike (akcionare) ulaganjima u projekte s pozitivnom neto
sadaSnjom vrednoScu.
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¢) Kriterijum interne stope prinosa (internal rate of return) je diskontna stopa koja
izjednaCava NPV sa nulom, tj. maksimalna kamatna stopa koju moze projekat da plati
za pozajmljene resurse i da se pri tome nalazi na nultom rentabilitetu.

Z?'=1 Et - Ct
NPV = =
(1 + i)t

Obrazlozenje kriterijuma za IRR je da treba prihvatiti sve nezavisne projekte ¢ija je
interna stopa prinosa veca od oportunitetnog troska finansiranja (stvarne diskontne

stope).

d) Indeks rentabiliteta (profitability index) predstavlja odnos izmedu sadasnje
vrednosti priliva i sadasnje vrednosti odliva gotovine.
n Et
t=1 (14t
n  Ct
t=1 (1+i)¢

Pl =

?zlEt_ Ct
1+ i)t

NPV =

ObrazloZenje kriterijuma za indeks rentabilita je: treba prihvatiti sve nezavisne projekte

¢ijije PI veéiod 1.

Sledi racunski primer izraCunavanja sva Cetiri dinamicka investiciona kriterijuma:
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Tabela 14. Dinami¢ki investicioni kriterijumi

Neto sadasnja vrednost

godina 0 1 2 3 4 5 raspon neizvesnosti
Inicaijalna traznja projektovano | 40,000
realizovano
Promena traZnje projektovano 40% 30% -20% -710%
realizovano
Realizovana trazanja 40,000 56,000 72,800 58,240 17,472
Porizvodnja 50,000 50,000 50,000 50,000 0
Prodaja 40,000 56,000 54,000 50,000 0
Stanje zaliha 10,000 4,000 0 0 0
Cena 300 300 200 180 150
Jedini¢ni troskovi projektovano 150 140 130 120 110
realizovano
Poroizvodni fiksni tro§kovi projektovano | 900,000 900,000 900,000 900,000 400,000
realizovano
Troskovi marketinga i prodaje 2,500,000 2,000,000 1,500,000 250,000 100,000
Inicijalna investicija 7,500,000
Nov¢ani tok -7,500,000 | 1,100,000 [ 6,900,000 1,900,000 1,850,000 -500,000
DCF analiza
Diskontna stopa 6%
Diskontovani nov¢ani tok -7,500,000 | 1,037,736 | 6,140,975 1,595,277 1,465,373 -373,629
NPV 2,365,732
2,365,732
Interna stopa prinosa 20%
Indeks profitabilnosti 1.3154
1.3154

Prethodna cetiri kriterijuma se primenjuju pod uslovom da su projekti medusobno

nezavisni 1 da postoje neogranicena sredstva za njihovo finansiranje.

Dve glavne metode za donoSenje investicionih odluka su metod neto sadasnje
vrednosti NPV 1 metod interne stope prinosa IRR. Obe metode su u funkciji uvecanja
bogatstva akcionara. Takode, obe metode daju izbor: uloziti u projekat ili ga odbaciti uz
moguénost da vlasnici kapitala odlu¢e koje su alternativne opcije ulaganja kapitala
atraktivnije. Smatra se da je NPV metod najpouzdaniji pri donosenju odluke o ulaganju
kapitala. Na ovom mestu ¢emo dati graficki prikaz svih ¢inilaca koji uti¢u na formiranje NPV
kao najvaznijeg pokazatelja u odlukama o alokaciji investicija.
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Grafikon 2. Parametri sa uticajem na formiranje NPV*

Prihodi
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Troskovi
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Materijal
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Marketing
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Zalihe
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Vrijeme ciklusa

Predvidanja potraznje
Obaveze

Uvijeti nabave

Troskovi zaduzenja

Troskovi dioni¢kog kapitala

Neto sada$nja
vrijednost

Trosak
kapitala

Vazno je naglasiti razliku u pojmovima interne stope prinosa i oportunitetnog trosSka
kapitala. Interna stopa prinosa IRR meri profitabilnost projekta. To je stopa koja zavisi samo

od nov¢anih tokova projekta.

Oportunitetni troSak kapitala sluzi kao standard od ¢ije visine zavisi odluka da 1i ¢emo
odredeni projekat prihvatiti ili ne. Oportunitetni troSak kapitala je jednak prinosu koji se na

trziStu kapitala moZe ostvariti kod investicija sa istovetnim rizikom.

Na ovom mestu ¢emo spomenuti i staticke investicione kriterijjume koje ¢emo

detaljno obrazloziti u narednom poglavlju.
Staticki investicioni kriterijumi su:

2 Narayanan, M. P., Vikram K. Nanda, Financije za stratesko odlucivanje: $to nefinancijski menadzeri trebaju

znati. Zagreb, MATE, 2007, str. 44.
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a ko e

a)
b)

Stopa prinosa na investiciju,
Perid povracaja,

Analiza prelomne tacke,
Analiza leveridza i
Statistic¢ki racio brojevi.

2.6.3. Organizacija investicionog procesa

Velike kompanije najcesc¢e imaju dve faze investicionog procesa:

Priprema budzeta kapitala (lista planiranih ulaganja) 1
Odobrenje pojedinih projekata (zajednicki rad top menadzmenta i ulagaca).

Kada menadzment odlucuje o izboru projekta mora imati u vidu da li projekat ima

pozitivan NPV. Autenti¢an je onaj NPV kojom kompanija stice komparativnu prednost nad
konkurentima.

Nijedna procena ne moze biti idealna. To je razlog zaSto menadzeri analiziraju

posledice losih projekcija kako bi procenili da li je isplativo raditi dodatne projekcije i u tu
svrhu se koriste tzv. ,,Sta-ako* pitanja koja podrazumevaju:

a)
b)
c)
d)

Analizu osetljivosti (menja se vrednost samo jedne varijable);

Analizu scenarija (projekat se posmatra kroz nekoliko scenarija);

Simulaciona analiza (stvara se velik broj mogucih kombinacija varijabli);

Analiza prelomne tacke govori koja je granica izmedu zon rac¢unovodstvenog dobitka
1 gubitka. Savremeno posmatranje prelomne tacke govori o razgrani¢enju zone
pozitivnog ili negativnog NPV-a;

Poslovni leveridz je izraz koji oznacava stepen do kog su troskovi fiksni. Stepen
poslovnog leveridZza govori o tome u kojoj meri se smanjuju troskovi pri padu
prihoda;

Pojedini projekti imaju vecu vrednost zato Sto privredni subjekt ima moguénost
povlacenja ukoliko se projekat razvija loSe ili pak da iskoriste povoljan razvoj
situacije prosirivanjem projekta. Re€ je o tzv. ,,realnim moguénostima®, a
podrazumevaju se moguénost prosirenja projekta, njegovog napustanja, odlaganja ili
koris¢enja fleksibilne proizvodnje. U tu svrhu koristi se i drvo odlugivanja.?

2.6.4. Predvidanje buduceg neto dobitka i tokova gotovine u funkciji utvrdivanja
vrednosti privrednog subjekta

Za projekcije buducih tokova gotovine privrednog subjekta potrebno je raspolagati

slede¢im podacima:

2 Metod odlu¢ivanja koji omoguéuje bolju vizuelizaciju u postupku izbora imedu razli¢itih opcija
investicione varijante (eng. Decision tree).
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a) finansijskim izvestajima za poslednju poslovnu godinu,
b) inputima dobijenim od strane menadzmenta kompanije koji se ti¢u rasta
kompanije, politike troSkova, finansiranja, investiranja, itd.,

C) inputima koji se dobijaju sa trzista kao $to su kretanje kamatnih stopa i sl.
Vazno je naglasiti da su napred navedeni podaci nuzna osnova da bi se projekcije (prognoze)
bududih tokova gotovine postavile §to realnije.

Na osnovu Miler Modiljanijeve (Miller Modigliani) teorije o irelevantnosti dividendi
u proceni vrednosti privrednog subjekta, nastali su modeli koji se zasnivaju na slobodnom
novéanom toku (FCFF; free cash flow to the firm). Ova;j pristup pociva na hipotezi da se
vrednost sopstvenog kapitala preduzeca moze dobiti kada se od vrednosti privrednog subjekta
kao celine oduzme vrednost nevlasnickih prava (obaveza):*®

Vrednost sopstvenog kapitala = TrZiSna vrednost privrednog subjekta kao celine —
triiSna vrednost obaveza

Privredni subjekti investiraju u razlicite projekte od kojih ocekuju prinos. Investicije
zahtevaju nov¢ana (kapitalna) ulaganja (l;). Poslovne aktivnosti kompanija generiSu novcani
tok koji se naziva nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti (cash flow from operations — Cy).
Razlika izmedu nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti firme i investicija naziva se slobodan
novcani tok (fee cash flow). Slobodan nov¢ani tok je deo novcanog toka Ci, koji preostane
kada se izvrSe nova ulaganja ili investiranje (Iy).

U cilju procene vrednosti firme, slobodan novc¢ani tok (C; — ;) se diskontuje sa
troskovima kapitala i dobija se vrednost privrednog subjekta kao celine:

Vit = Ci-Li+C-12+Cs-13
ST A-+A-K2+(1-Kk3+ ..

Gde je:
k — diskontna stopa, a
V! — vrednost privrednog subjekta.

Da bi se dobila vrednost sopstvenog kapitala treba od vrednosti privrednog subjekta

oduzeti vrednost obaveza:
Vo' = Vo — V!

Gde je:
V,° — vrednost sopstvenog kapitala, a
V,? — vrednost pozajmljenog kapitala privrednog subjekta.

Prognoziranje V' je komplikovano pa se umesto slobodnog nov&anog toka predvida
neto dobitak u narednim izveStajnim periodima i1 prilagodava se za iznos vremenskih

2 Sire o ovome videti u: Knezevi¢, G., Analiza finansijskiz izvestaja. Beograd: Univerzitet
Singidunum, 2011.
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razgrani¢enja. Iz tog razloga se procena trziSne vrednosti privrednog subjekta u praksi
zasniva na pojednostavljenom modelu pod pretpostavkom finansiranja iz sopstvenih izvora i
oduzimanjem poreske ustede koja nastaje u sluCaju finansiranja iz pozajmljenih izvora.
Odredivanje slobodnog novéanog toka firme (FCFF) podrazumeva sledeéu formulu:?*

Slobodni novéani tok firme (FCFF; free cash flow to the firm) = Dobitak pre kamate i
poreza X (1 — poreska stopa) — (kapitalni izdaci — amortizacija) — promene u neto obrtnom
fondu

Slobodan novcani tok firme se diskontuje koriS¢enjem ponderisanih prosecnih
troskova kapitala (WACC — weighted average cost of capital) i uzimanjem u obzir procenjene
stope rasta firme (g), na slede¢i nacin:

FCFF (1 + g)
WACC - g

Sadasnja vrednost firme =

Na osnovu izloZenog moze se dalje utvrditi vrednost sopstvenog kapitala (vrednost
privrednog subjekta) na bazi slede¢e formule:

Vrednost sopstvenog kapitala = Sadasnja vrednost privrednog subjekta — trziSna vrednost
obaveza

Stopa kapitalizacije (WACC)® koja se koristi u ovom modelu je prosetna stopa
kapitala privrednog subjekta uzimajuci u obzir finansiranje iz dugova (emisija obveznica,
bankarski krediti), dok je g stopa rasta privrednog subjekta koja se meri kao stopa rasta
FCFF.

2.7. Rezime

U ovoj tacki smo opisali sustinu cash flow analize bazirane na tumacenju izvestaja o
tokovima gotovine i projekcijama buducih tokova gotovine u svrhu evaluacije investicija i
evaluacije vrednosti kompanija. Cilj je bio da se opiSu glavni dometi ovih metodologija.

Unapredenje poslovanja privrednih subjekata u Republici Srbiji je uslov njihovog
daljeg razvoja. Imperativ stvaranja §to povoljnijeg ambijenta za privlaenje investicija i rast
vrednosti domac¢ih kompanija doprineli bi razvoju finansijskih trziSta 1 trziSta kapitala u
Republici Srbiji. U tom smislu, zalazemo se za unapredenje poslovanja privrednih subjekata
putem afirmacije cash flow metodologije finansijske analize. Primena cash flow analize, kao i
drugi oblici unapredenja poslovanja privrednih subjekata stvori¢e neophodne pretpostavke za
efikasnije poslovno upravljanje i finansijsko izvestavanje koje treba da unapredi investicionu
klimu u Republici Srbiji.

# Knezevié, G., Nav. delo, str. 160.
% WACC se zashiva na zbiru svake komponente izvora finansiranja privrednog subjekta ponderisane
sa trziSnom vredno$¢u komponente.
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I11. KOMPARATIVNI PRIKAZ METODA FINANSIJSKE ANALIZE

Nakon s§to smo u drugom poglavlju izlozili predmet obrade u disertaciji, a to je
izvestaj o tokovima gotovine i cash flow analiza zasnovana na ovom finansijskom izvestaju,
u ovom poglavlju ¢emo se kratko osvrnuti na ostale metode finansijske analize u sistemu
poslovne analize. Pojam poslovne analize koristi¢emo kao najsiri pojam ekonomske analize u
vezi s privrednim subjektima zasnovan na obracunskoj i gotovinskoj osnovi iskazivanja
transakcija. U ovom poglavlju izlozi¢emo i osnovne postavke savremenih koncepata merenja
performansi privrednih subjekata zasnovanih na nefinansijskim pokazateljima.

Izlaganje u ovom poglavlju ima za cilj da iskaze celinu teorijske osnove finansijske
analize u kome cash flow analiza zauzima vazno mesto. Razlog za ovo treba traziti u ¢injenici
da su savremeni koncepti finansijske analize, pre svega, zasnovani na pokazateljima koji u
sebi sadrze podatke o realizovanim i/ili planiranim nov¢anim tokovima, ¢ime se iskazuju
likvidnost i solventnost kao mere odrzivosti poslovanja i osnove za realne prognoze u
buduénosti. Kao $to smo to i ranije naglasili, za razliku od poslovnog dobitka i neto dobitka
koji su obracunske kategorije 1 rezultat ukupnih prihoda i1 rashoda za posmatrani izveStajni
period, u ovom poglavlju ukazujemo i potenciramo znacaj koji imaju pokazatelji zasnovani
na realizovanom nov€anom toku, kao realnijem pokazatelju u odnosu na navedene
obracunske kategorije. Zbog razloga koje smo napred naveli, smatramo da je savremena
finansijska analiza nepotpuna bez analize izvestaja o tokovima gotovine i cash flow analize.

Takode, cilj ovog poglavlja je da iskaze znacaj koji izvestaj o tokovima gotovine i na
njemu zasnovana cash flow analiza ima za investitore, poverioce i menadzment.

Investitori velik znacaj pridaju izveStaju o tokovima gotovine, jer su prevashodno
zainteresovani za sposobnost privrednog subjekta da isplati dividende.

Poverioci i menadzment su zainteresovani za izvestaj o tokovima gotovine i cash flow
analizu da bi spoznali moguénost privrednog subjekta da otplacuje dospele obaveze i
anuitete, i samim tim utvrdili sposobnost stvaranja pozitivnih tokova gotovine, prevashodno
iz redovnih poslovnih aktivnosti, u funkciji procene likvidnosti i solventnosti datog
privrednog subjekta. Mogucnost procene sposobnosti privrednog subjekta da stvara gotovinu
je osnova za predvidanje izvesnosti i dinamike stvaranja gotovine. Menadzment privrednog
subjekta nije u moguénosti da donosi racionalne poslovne odluke u vezi sa finansiranjem
tekucih 1 razvojnih potreba, isplate obaveza, investiranja 1 dezinvestiranja 1 isplate dividendi
bez podataka o prilivima i odlivima gotovine koji su sadrZani u izveStaju o tokovima
gotovine.

Takode, Zelimo da ukaZemo na nuZnost sprovodenja cash flow analize kao
instrumenta dinamicke analize likvidnosti zajedno sa ostalim metodama finansijske analize.

Proucavajucu inostranu i domacu literaturu na temu izvestaja o tokovima gotovine 1
cash flow analize, autor je uocio da su primeri koji se navode u objavljenim knjigama,
univerzitetskim udzbenicima 1 stru¢nim casopisima nedovoljno razradeni i nedovoljno
iskazuju slozenost bilansne strukture pojedinih privrednih subjekata u praksi, kao i nacin
definisanja transakcija koje imaju odraz na tokove novca, a koje treba da budu prikazane u
izvestaju o tokovima gotovine. Ova ¢injenica utice na to da u praksi sastavljanje i tumacenje
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izveStaja o tokovima gotovine nije jednostavno i ne predstavlja rutinu za sastavljace
finansijskih izvestaja. Takode, ako i postoji solidno objasnjenje za sastavljanje pojedinih
pozicija izveStaja o tokovima gotovine u pojedinim stru¢nim casopisima, nedovoljno je
razradena 1 iskazana cash flow analiza koja govori o kvalitetu upravljanja gotovinom, o
kvalitetu ostvarenog poslovnog i neto dobitka, kao i 0 sposobnosti privrednog subjekta da
generiSe gotovinu. Takode, u napisima nije dovoljno istaknuta i objasnjena uloga i znacaj
povezanosti izvesStaja o tokovima gotovine sa ostalim finansijskim izvestajima u postupku
njihove kontrole i analize.

Napred nabrojane ¢injenice su uzrok nedovoljnog nivoa kvaliteta i realnosti 1zvesStaja o
tokovima gotovine i na njemu zasnovane cash flow analize u praksi finansijskog
izveStavanja. Ovo se iskazuje u pogledu netacnog sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
(ustimavanje pojedinih pozicija — ,taan zbir netaénih podataka®) i posledi¢no, njegovog
pogresnog tumacenja i obelodanjivanja.

3.1.Finansijska analiza i njeno mesto u sistemu poslovne analize

Neki od uvazenih domacih autora®® definisu pojam poslovne analize i1 prave njenu
sistematizaciju.

Poslovna analiza se definiSe kao analiza koja omogucéava privrednom subjektu da
,unapredi nacin na koji funkcionise i obavlja aktivnosti u cilju smanjenja ukupnih troskova,
efikasnijeg koriS¢enja resursa i bolje podrSke investitorima. Ova analiza se fokusira na
pronalazenje onih aktivnosti kojima se stvara vrednost za kupce / vlasnike i1 eliminisanje
aktivnosti koje ne stvaraju vrednost. Poslovna analiza se usmerava na aktivnosti koje
omogucavaju organizaciji da postigne svoje strateSke ciljeve angazovanjem internih
proizvodnih, kadrovskih i finansijskih kapaciteta ukljucuju¢i promene u politici firme,
organizaciji i informacionom sistemu.“*’

Analiza finansijskih izvestaja je uzi pojam od poslovne analize i oznacava ,,skup
usluga koje finansijski i informacioni posrednici nude investitorima“, ona je fokusirana na
finansijske izvestaje kao izvore informacija koji treba da sluze finansijskim posrednicima u
njihovoj ulozi posrednika i aktivnog ucesnika u poslovnim operacijama na finansijskim
trziStima 1 trZiStima kapitala, kao 1 informacionim posrednicima u savetodavnoj ulozi.

Svrha poslovne analize ogleda se u viSe aspekata:

- zapotrebe kreditne analize,

- zapotrebe analize hartija od vrednosti,
- zapotrebe restrukturiranja,

- zapotrebe privatizacije,

- zapotrebe procene visine dividendi i dr.

% Videti 0 ovome u: Knezevié, G., Analiza finansijskih izvestaja. Beograd: Univerzitet Singidunum,
2011, str. 29.
" |sto.
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U napred nabrojanim aspektima svrhe poslovne analize, analiza finansijskih izveStaja
se koristi kao jedan od neophodnih instrumenata analize hartija od vrednosti (primena na
direktnoj vezi sa finansijskim trziStima: analiza kreditnog boniteta, analiza konkurentske
pozicije, analiza merdZera i akvizicija, privatizacije i sli¢no. Na ovaj nacin analiza finansijsih
izvestaja ispunjava svoju ulogu, jer kreira dodatnu informacionu vrednost usmeravanjem
sektora Stednje (pojedinci, domacinstva, privredni subjekti koji imaju viSak kapitala) ka
odabiru najoptimalnijih investicionih alternativa za ulaganje kapitala u datom momentu.

Analiza poslovne strategije za cilj ima kvalitativhu analizu konkurentske prednosti
kompanija sagledavanjem njenih poslovnih strategija i rizika u grani u kojoj kompanija
posluje. Ova analiza pruZza osnovu za ra¢unovodstvenu i finasijsku analizu kao tradicionalne
metode poslovne analize.

Racunovodstvena analiza ima za cilj da utvrdi potencijal raCunovodstvenog sistema
odredene kompanije i da, u skladu sa racunovodstvenim principima uz postovanje zakonske,
medunarodne 1 interne racunovodstvene regulative, izvrSi evidentiranje i obelodanjivanje
poslovnih transakcija putem finansijskih izveStaja kao krajnjeg produkta raCunovodstva. Ova
analiza se operativno ostvaruje kroz procenu mogucnosti primene dozvoljenih
ratunovodstvenih politika i identifikaciju namernih ili sluéajnih pogresnih procena i
neobjektivnog prikazivanja elemenata finansijskih izvestaja.

Finansijska analiza za cilj ima analizu proslih i teku¢ih performansi kompanije i
mogucénosti za odrzanje tih performansi na dugi rok. Operativno se ova analiza ostvaruje kroz
analizu pomocu finansijskih pokazatelja (ratio analysis) i analizu nov¢anog toka (cash flow
analysis), kao dve osnovne tehnike analize.?® Pored navedenih, u finansijsku analizu spadaju i
horizontalna analiza finansijskih izvestaja, vertikalna analiza finansijskih izvestaja i analiza
neto obrtnog kapitala. Takode, ukazaéemo na povezanost finansijske analize i budZeta kao
planskog instrumenta u upravljanju i revizije kao kontrolne funkcije poslovanja privrednih
subjekata.

Prospektivna analiza se logic¢ki nadovezuje na finansijsku analizu. Ona ima za cilj
analizu budu¢ih poslovnih kretanja i zavrSna je faza poslovne analize. Operativno se
ostvaruje kroz pripremu projektovanih finansijskih izvestaja i vrednovanje kompanije.

Sledeca slika opisuje sistem poslovne analize i mesto finansijske analize u tom

sistemu:?®

2 |sto, str. 31.
2 |sto, str. 30.
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Grafikon 3. Sistem poslovne analize i mesto finansijske analize u tom sistemu®

Finansijski izvestaji: Primena:
e Menadzment ima superiorne o Kreditna analiza
informacije e Analiza finansijskih instrumenta
e Pristrasne procene e Merdzeri i akvizicije
e Distorzija usled izbora e Analiza zdruZenosti, analiza dividendi
racunovodstvenih politika —

INSTRUMENTI
ANALIZE

Analiza poslovne strategije

e Analiza grane delatnosti - 5

e Analiza strategije kreiranja
konkurentske delatnosti

\ 4 ¢ \ 4

A

Racdunovodstvena Finansijska Prospektivna
analiza analiza analiza
racunovodstvene kori$¢enje finansijskih predvidanje buduc¢ih
politike i procene pokazatelja i cash flow performansi kompanije i
analize vrednosvanje kompanije

U daljem izlaganju usmeri¢emo se na objasnjenje raCunovodstvene, finansijske i
prospektivne analize kao onih podrucja koja sadrZe predmet istraZivanja u ovoj disertaciji, a
to su upotreba izvestaja o tokovima gotovine, cash flow analiza i procena buducih tokova
gotovine u funkciji procene vrednosti kompanija.

3.1.1. Racunovodstvena analiza — analiza uticaja racunovodstvenih politika na
kvalitet finansijskih izveStaja

Osnovni finansijski izveStaji su bilans stanja, bilans uspeha, izveStaj o tokovima
gotovine, izvestaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske izvestaje. Finansijski
izvestaji omogucavaju naknadnu kontrolu, pruzaju¢i uvid u poslovne dogadaje koji su se
desili u prethodnom periodu. Bilans stanja daje prikaz finansijskog polozaja privrednog
subjekta u odredenom trenutku. Bilans uspeha pokazuje finansijski rezultat privrednog
subjekta u odredenom vremenskom periodu. Neto dobitak ili neto gubitak utvrduje se kao
razlika izmedu ukupnih prihoda 1 ukupnih rashoda, uz korekciju za iskazivanje odlozenih
poreskih sredstava ili obaveza i eventualno utvrdenog poreza na dobitak.

%0 Videti 0 ovome u: Knezevi¢, G., Analiza finansijskih izvestaja. Beograd: Univerzitet Singidunum,
2011, str. 30.
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Izvestaj o tokovima gotovine prikazuje prilive i odlive gotovine po grupama
aktivnosti iz poslovanja: poslovnih aktivnosti, aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja.
Ovaj izvestaj ima za cilj da na transparentan nacin prikaze izvore generisanja gotovine u
poslovanju i odlive gotovine iz pojedinih grupa aktivnosti poslovanja privrednog subjekta.
Bilans promena na kapitalu prikazuje promene i stukturu kapitala privrednog subjekta, kao i
raspodelu dobitka.

S obzirom na to da je izvestaj o tokovima gotovine predmet analize ove disertacije i
ovom prilikom naglaSavamo da se racunovodstvenim politikama, kao metodologijom
obracunske osnove racunovodstva (accrual basis of accounting) ne moze direktno uticati na
poslovne transakcije, a pre svega na tokove gotovine u privrednom subjektu. 1z napred
navedene Cinjenice proizlazi znacaj izvestaja o tokovima gotovine kao finansijskog izvestaja
zasnovanog na novcéanim tokovima (cash basis of accounting) koji iskazuje sposobnost
privrednog subjekta da generiSe novac iz date strukture svoje imovine. On iskazuje
sposobnost kompanije da funkcioniSe na kratak rok — da bude likvidna i na dugi rok — da
bude solventna (ove pojmove i njihovu povezanost smo objasnili u drugom poglavlju), dakle
da opstane kao poslovni sistem. Izvestaj o tokovima gotovine isti¢e povezanost izmedu neto
dobitka iz bilansa uspeha (kao indikatora uspesnosti) i neto toka gotovine iz poslovnih
aktivnosti (kao indikatora da li je privredni subjekt sposoban da generiSe gotovinu iz svoje
osnovne delatnosti). Takode, izvestaj o tokovima gotovine pokazuje i za koliko se realizovani
neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti razlikuje u odnosu na iskazani neto dobitak iz
bilansa uspeha.

Primena ra¢unovodstvenih politika u privrednom subjektu podrazumeva da se putem
zakonski dozvoljenih osnova, pravila i prakse u formi internog akta sastavljaju finansijski
izvestaji koji ¢e na najbolji nacin odraziti finansijskih polozaj i rezultat poslovanja privrednog
subjekta. Racunovodstvene politike su sredstvo da se odredene poslovne transakcije u
finansijskim izve$tajima adekvatno izraze u smislu da finansijski izvestaji realno 1 poSteno
izraze dogadaje koji su nastali pri ostvarenju poslovnih ciljeva. Ovaj kvalitet finansijskih
izveStaja podrazumeva izbor racunovodstvenih politika od strane menadZzmenta koji se
zasniva na kriterijumima: jasnosti, suStine iznad forme, materijalne znacajnosti, neutralnosti,
opreznosti i sveobuhvatnosti.

Na ovom mestu ¢emo navesti moguce racunovodstvene politike, na osnovu usmerenja
koje daje Okvir za pripremu 1 prezentaciju finansijskih izveStaja 1 primene IAS 1 IFRS, koje
treba da se definiSu internim aktom privrednog subjekta za rac¢unovodstveno prac¢enje samo
onih poslovnih transakcija koje su se odigrale u privrednom subjektu i adekvatno
obelodanjivanje konkretnih elemenata finansijskih izvestaja za dati privredni subjekt:

1. Definisanje odgovornosti za donoSenje raCunovodstvenih politika 1 nacina njihove
promene;

2. Korekcije gresaka koje su nastale u jednom, a uocene su u narednom obracunskom

periodu;

Dogadaji nakon datuma bilansa stanja;

Nematerijalna imovina;

Nekretnine, postrojenja i oprema;

Vrednovanje nakon pocetnog priznavanja;

© s w

87



7. Umanjenje vrednosti i amortizacija;

8. Investicione nekretnine;

9. Sredstva koja se koriste u formi finansijskog lizinga;

10. Bioloska sredstva;

11. Stalna sredstva namenjena prodaji i prestanak poslovanja odredenih pogona;

12. Finansijska sredstva;

13. Ucesca u kapitalu drugih pravnih lica;

14. Zalihe i vrednovanje zaliha prilikom njihovog pribavljanja;

15. Vrednovanje zaliha prilikom njihovog utroska odnosno realizacije;

16. Potrazivanja;

17. Obaveze;

18. Porez na dobit;

19. Odlozene poreske obaveze;

20. Odlozena poreska sredstva;

21. Prebijanje odlozenih poreskih sredstava i obaveza;

22. Dugoroc¢na rezervisanja;

23. Troskovi pozajmljivanja;

24. Rashodi;

25. Prihodi;

26. Definisanje odgovornosti za korektnu primenu profesionalne, zakonske i interne
regulative prilikom vodenja poslovnih knjiga, kao 1 sastavljanje i overavanje
finansijskih izvestaja.

Menadzment je u obavezi da inovira i usvaja nove racunovodstvene politike u skladu
sa usvojenom poslovnom strategijom.

Uticaj racunovodstvenih politika na realnije iskazivanje bilansne strukture pre svega
se ogleda kroz vrednovanije ili procenjivanje pozicija imovine i obaveza (bilans stanja), kao i
kroz priznavanje prihoda i rashoda (bilans uspeha). Izbor ra¢unovodstvenih politika mogu¢ je
kad medunarodni racunovodstveni standardi (MSFI) nude alternativne postupke vrednovanja
elemenata finansijskih izvestaja. U zemljama koje su prihvatile MSFI bilansne pozicije se
vrednuju u skladu sa odabranim rac¢unovodstvenim politikama u kojima je najznacajnija opSta
politika vrednovanja za sredstva i obaveze privrednog subjekta. Najpoznatije opste politike
vrednovanja sredstava i obaveza su po:

- trosku nabavke;

- tekucem trosku (troSku zamene);

- trziSnim cenama;

- nadoknadivom iznosu;

- sadasnjoj vrednosti;

- fer (poStenoj) vrednosti;

- ostvarljivoj (izmirljivoj) vrednosti obaveze i

- ostalim politikama vrednovanja sredstava i obaveza.
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Uspostavljanje sistema vrednovanja bilansnih pozicija i priznavanja prihoda i rashoda
je sustina racunovodstvenih politika.

Ponovna ili naknadna procena postojeceg sredstva, da bi se utvrdila njegova nova
vrednost, ne spada u domen definisanja ra¢unovodstvenim politikama. Ovde se radi o
racunovodstvenim procenama koja predstavljaju nov nadin vrednovanja neke kategorije
sredstava ili obaveza. Potreba za procenom se javlja kod onih kategorija koje nije moguce
egzaktno vrednovati. Tipicni primeri takvih stavki su: sumnjiva potrazivanja, rezervisanja,
zastarelost zaliha, korisni vek upotrebe sredstava i dr.

Politika vrednovanja finansijskih izvestaja je izraz sustine racunovodstvenih politika.
Ovo proizlazi iz ¢injenice da MSFI u odredenim slucajevima dopustaju primenu razli¢itih
metoda i1 postupaka procene pozicija finansijskih izvestaja. Ocena finansijskog polozaja i
uspesnosti poslovanja podrazumeva saznanje koji su racunovodstveni metodi i postupci
primenjeni i kakav je njihov uticaj na iskazivanje vrednosti osnovnih elemenata finansijskih
izvestaja u posmatranom periodu. Izbor metoda i postupaka je u okviru zakonskih propisa i
profesionalne regulative kao delova koncepcijskog okvira racunovodstva.

3.1.2. Ostale metode finansijske analize

U daljem izlaganju izlozi¢emo ostale metode finansijske analize: horizontalnu analizu
finansijskih izvesStaja, vertikalnu analizu finansijskih izvestaja, racio analizu, analizu neto
obrtnog kapitala, a osvrnu¢emo se i na vezu izmedu finansijske analize i uloge budzeta, kao i
na funkciju revizije u poslovnom procesu.

3.1.2.1.  Horizontalna analiza finansijskih izvesStaja

Horizontalna analiza predstavlja uporedivanje bilansnih pozicija za sve finansijske
1zvestaje, a najcesce se primenjuje u analizi bilansa stanja 1 bilansa uspeha tekuce 1 prethodne
godine. Prakti¢no, radi se o uporednoj analizi povecanja ili smanjenja odredenih pozicija i
objaSnjenja uzroka tih promena. Obicaj je da se bilansne pozicije za tekucu i prethodnu
godinu izraze tabelarno i iskazu razlike povecanja ili Smanjenja u apsolutnim iznosima i u
procentima (%).

Sledi primer za bilans stanja:

Tabela 15. Bilans stanja — Horizontalna analiza finansijskih izvestaja

AKTIVA $ 2010 2009 Promena Promena u %
Obrtna imovina
Gotovina 71.148 62.979 8.169 12,97
PotraZivanja - 210.977 193.311 17.666 9,14
kupci
Potrazivanja PDV 10.401 5.896 4,505 76,40
Zalihe 187.705 67.592 120.113 177,70
Oprema 38.469 35.677 2.792 7,82
Neuplaceni upisani - 95.889 (95.889) (100)
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kapital

Nematerijalna 650.527 666.928 (16.401) (2,46)
imovina

Ukupno AKTIVA 1.169.227 1.060.747 108.480 10,23
PASIVA $

Obaveze prema 3.608 7.316 (3.708) (50,68)
dobavlja¢ima

Dugorocni zajmovi 2.549 2.400 149 6,21
Obaveza za

neuplaéeni upisani - 95.889 (95.889) (100)
kapital

OdloZene poreske 14.930 10.905 4.025 36,91
obaveze

KAPITAL
Akcijski kapital 1.015.422 932.496 82.926 8,89
Nerasporedeni

dobitak ranijih 132.718 11.741 120.977 1.130,38
godina

Ukupno PASIVA 1.169.227 1.060.747 108.480 10,23

Horizontalna analiza na transparentan nacin pokazuje promene u pojedinim
elementima finansijskih izvestaja gde se lako uo€ava procentualna promena za istu poziciju
finansijskog izvesStaja 1 na taj nacin moze da se oceni materijalnost date promene na koju
treba obratiti paznju u analizi.

3.1.2.2.  Vertikalna analiza finansijskih izveStaja
Vertikalna analiza je strukturna analiza viSe pozicija u odnosu na jednu koja se uzima
kao baza (100%). NajceS¢u bazu predstavljaju: aktiva, pasiva i prihod od prodaje. Primer

sledi za bilans uspeha i bilans stanja:

Tabela 16. Bilans uspeha — Vertikalna analiza finansijskih izveStaja

2010 (u % od 2009 (u % od

Bilans uspeha 2010 orihoda) 2009 prihoda)
Neto prihod od 869.513 100 449,543 100
prodaje
Nabavna vrednost 734.142 84,43 393.921 87,62
prodate robe
Bruto dobitak - 135.371 15,57 55.622 12,37

marza sigurnosti
Tros$kovi prodaje 9.961 1,14 6.469 1,44
Poslovni dobitak pre

. . 125.410 14,42 49.153 10,93
oporezivanja

Porez na dobitak 4,433 0,51 5.001 1,11

Neto dobitak 120.977 13,91 44.152 9,82
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Tabela 17. Bilans stanja — Vertikalna analiza finansijskih izvestaja

AKTIVA 2010 u%
Obtna imovina 480.231 41,17
Stalna imovina 688.996 58,83

Ukupna imovina 1.169.227 100

PASIVA 2010 u%

Tekuée obaveze 3.608 0,37
Dugoroc¢ne obaveze 17.479 1,44

Kapital 1.148.140 98,19
Ukupne obaveze 1.169.227 100

Vertikalnom analizom jasno mogu da se uoce odnosi pokri¢a prihoda rashodima,
takode, moze da se prati kretanje ove strukture u vremenskoj seriji i na taj nacin da se sagleda
povecanje ili smanjenje pojedinih vrsta troskova i prihoda. To se odnosi 1 na kategorije bruto
dobitka i dobitka pre oporezivanja.

3.1.2.3.  Racio analiza — analiza finansijskih pokazatelja

Proces kontrole poslovanja i prac¢enja kvaliteta poslovanja na osnovu finansijskih
izvestaja sagledava se na bazi utvrdivanja ostvarenih rezultata u finansijskim izvestajima i
njihovog poredenja sa planiranim veli¢inama. Promene i poredenje finansijskih kategorija u
apsolutnim veli¢inama ima ograni¢enja. Analiza bilansnih pozicija na osnovu takvih
vremenskih serija moZe da sadrZi ograni¢ene podatke ili podatke koji su neuporedivi usled
uticaja inflacije. Tako iskazane bilansne pozicije izraZzene u nov¢anim jedinicama, imaju
malu analiticku vrednost. Upotrebljivost takvih bilansnih pozicija izrazava se u njihovom
stavljanju u odnos sa drugim, uzrocno povezanim, bilansnim pozicijama.

Racio broj predstavlja odnos dve pozicije u finansijskim izveStajima. Racio brojevi
predstavljaju mnogo kvalitetnije informacije u odnosu na analizu apsolutnih veli¢ina. Racio
brojevi prikazuju uzroénu povezanost izmedu odredenih bilansnih pozicija u godiSnjim
finansijskim izve$tajima 1 na taj nacin govore o odredenom uspehu privrednog subjekta.
Racio se uobicajeno iskazuje kao procenat, koli¢nik ili razlomak.

Racio analiza finansijskih izvestaja privrednog subjekta podrazumeva istrazivanje i
logicko povezivanje delova tih izveStaja uz isticanje klju¢nih relacija kao osnove za
ocenjivanje i projekciju finansijskog polozaja i zaradivacke moc¢i privrednog subjekta.

Treba naglasiti da se u literaturi moze naci vise varijanti za izracunavanje istog racia.
Takode, za vec¢inu racia definiSu se pozeljne vrednosti radi ocene za izracunatu konkretnu
vrednost racia.

%1 Sire videti o ovome: Pesalj, B., Merenje performansi preduzeéa: tradicionalni i savremeni sistemi.
Beograd: Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta, 2006.
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Mogu se koristiti slede¢i standardi za ocenu nivoa izraCunatih finansijskih
pokazatelja:*

e mentalni standardi analiti¢ara na osnovu znanja i licnog iskustva;

e vrednost racio brojeva registrovana u finansijskoj i poslovnoj proslosti preduzeca;

e planirana vrednost racio brojeva u finansijskom planu preduzeca, koja je utvrdena na
bazi prethodnog iskustva i korigovana ocekivanim promenama u preduzecu i
okruzenju;

e vrednosti racio brojeva za privrednu granu kojoj preduzece pripada (granski prosek,
standardi. Moguce je uporedivanje racio brojeva preduzeca iz razli¢itih privrednih
grana iako nije uobicajeno).

U oceni vrednosti finansijskih pokazatelja koriste se i ciljne, planirane vrednosti kao
standard za poredenje.

Povezivanjem pojedinih pozicija finansijskih izveStaja u odgovaraju¢e medusobne
odnose, moze se do¢i do informacija koje govore o kvalitetu poslovanja privrednog subjekta.
Ovi odnosi predstavljaju racio brojeve koji mogu biti u svom apsolutnom ili relativnom
izrazu.

Racio brojevi se mogu klasifikovati kao:

Pokazatelji likvidnosti,

Pokazatelji sposobnosti generisanja gotovine,
Pokazatelji obrta,

Pokazatelji solventnosti (finansijske strukture) i
Pokazatelji rentabiliteta.

moow>

A. Pokazatelji likvidnosti

Pojam likvidnosti suStinski je povezan sa pojmom obrtne (tekuce ili likvidne)
imovine. Ova kategorija imovine ima obrtni karakter zato $to se u vremenu do jedne godine
pretvori u gotovinski oblik sredstava u procesu reprodukcije. Razli¢ita obrtna imovina ima i
razli¢ite stepene likvidnosti. Likvidnost se moZe ocenjivati kroz odnos likvidne imovine i
rokova dospec¢a obaveza privrednog subjekta.

Likvidnost se definiSe kao sposobnost privrednog subjekta da izvrSava dospele
novCane obaveze, uz odrZanje obima i strukture svojih sredstava i oCuvanje adekvatnog
kreditnog boniteta. Drugim rec¢ima, likvidnost je sposobnost pretvaranja tekuce aktive u
gotovinu, za izmirenje dospelih obaveza. Pokazatelji likvidnosti treba da odraze sposobnost
privrednog subjekta da izmiri dospele obaveze. 1z tog razloga razliciti pokazatelji likvidnosti
u odnos stavljaju gotovinu i ostalu obrtnu (tekucu ili likvidnu) imovinu i kratkoro¢ne (tekuce)
obaveze. Likvidna imovina jeste tekuca ili obrtna imovina, i u uzem smislu se posmatra bez
zaliha.

32 |Isto, str. 62—63.
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Navodimo najvaznije pokazatelje likvidnosti:

L o Lo . . Obrtna sredstva
Opstiracio likvidnostiili racio tekuce likvidnosti (current ratio) = ——————
Kratkorone obaveze

Ovaj racio pokazuje sa koliko je obrtnih sredstava pokrivena svaka novc€ana jedinica
kratkoro¢nih obaveza. OpSste pravilo za ocenu ovog racia je 2: 1. Ipak, potrebno je obazrivo
interpretirati vrednost ovog racia, jer se on moze tumaciti razliCito za razli¢ite privredne
subjekte. Prilikom ocene vrednosti racia tekuce likvidnosti potrebno je sagledati: strukturu i
dinamiku tekuée imovine, proseénu uobicajenu vrednost racia za privrednu delatnost u kojoj
posluje privredni subjekt 1 uze grupacije unutar delatnosti, kao i opsSte privredne uslove iz
dostupne statistike u Republici Srbiji i inostranstvu.

Ovaj racio ne uzima u obzir razlicite vrste obrtnih sredstava i njihove razliite stepene
likvidnosti. U tom smislu ovaj pokazatelj nije siguran indikator ocene likvidnosti privrednog
subjekta, jer se moze desiti da privredni subjekt ima prihvatljiv racio tekuce likvidnosti, a u
isto vreme probleme sa izmirenjem tekucih obaveza.

Rigorozni racio likvidnost, racio redukovane likvidnosti (quick ratio), berzanski racio
likvidnosti, ili ,,kiseli“ test likvidnosti (acid test)

__ Likvidna sredstva (Obrtna sredstva - Zalihe)
B Kratkoroéne obaveze

_ Kratkrocna potraZivanja i plasmani + Gotovina i gotovinski ekvivalenti
- Kratkorocne obaveze

Kao $to se vidi, zalihe se ne smatraju likvidnim sredstvima, jer predstavljaju relativno
trajno vezivanje sredstava. Orijentaciona vrednost ovog racia je 1: 1, ali je treba uzeti
uslovno, jer ga treba uporediti sa raciom tekuce likvidnosti. Ovo iz razloga Sto slucaj pada
rigoroznog racia likvidnosti 1 rasta racia tekuce likvidnosti indikuje gomilanje zaliha na ra¢un
potrazivanja i gotovine.

Nedostatak kod ovog racia je njegova stati¢nost posto se izra¢unava na bilansni dan.

- Racio likvidnosti na bazi novéanog toka iz poslovanja je koncept testiranja
likvidnosti novijeg datuma. Nastoji da otkloni nedostatak staticnosti prva dva
izloZena racia, a predstavlja odnos:

Novacani tok iz poslovanja

Prosecne kratkorocne obaveze

Novcani tok iz poslovanja predstavlja priliv gotovine iz poslovnih operacija
privrednog subjekta, nakon podmirenja potreba finansiranja tekuce imovine i isplate
poslovnih obaveza.

93



Kao pokazatelj likvidnosti moze se koristiti i neto obrtni fond (neto obrtna sredstva).
Neto obrtni fond predstavlja razliku izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza i
pokazuje koliko dugoroc¢ni izvori sredstava finansiraju kratkoro¢na — obrtna sredstva.

B. Pokazatelji sposobnosti generisanja gotovine

Racia koje ovde navodimo su nastala na oshovu ideje da se analiziraju tokovi
gotovine iz poslovnih aktivnosti i dovedu u vezu sa kljuénim obracunskim kategorijama iz
bilansa stanja i bilansa uspeha koja predstavljaju: neto dobit, neto prihod od prodaje i
prosecna ukupna sredstva. Ove pokazatelje smo ve¢ pomenuli u drugom poglavlju, ali ih
zbog sistematizacije na ovom mestu ponavljamo.

Neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti

Koeficijent gotovinskog toka u odnosu na neto dobit =
ficij g g Neto dobit

Ovaj racio pokazuje koliko na nov€anu jedinicu neto dobiti privredni subjekt generiSe
novcanih jedinica gotovine.

Koeficijent gotovinskog toka u odnosu na prihod od prodaje
_ Neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti

Neto prihod od prodaje

Ovaj racio pokazuje sa koliko nov¢anih jedinica gotovine pokrivena svaka novc¢ana jedinica
neto prihoda od prodaje.

Koeficijent gotovinskih tokova u odnosu na prosecna ukupna sredstva
Neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti

Prose¢na ukupna sredstva

Ovaj racio pokazuje koliko na svaku nov€anu jedinicu angaZovanih sredstava privredni
subjekt stvara novcanih jedinica gotovine.

Pouzdanost ocena na osnovu dobijenih koeficijenata treba testirati poredenjem sa
prosecnim koeficijentima koji se odnose na privrednu delatnost u kojoj privredni subjekt
posluje, planiranim veli¢inama i dobijenim rezultatima za date pokazatelje u vremenskoj
seriji koja prethodi izraCunavanju tekuc¢ih pokazatelja.

Gotovina koja se ne koristi u poslovanju ili slobodan gotovinski tok predstavlja
gotovinske suficite ili deficite nakon §to je privredni subjekt pokrio sve preuzete obaveze.
Ukoliko je gotovina koja se ne koristi u poslovanju pozitivna, to zna¢i da je kompanija
izmirila sve obaveze i da ima vi$ak gotovinskih sredstava koji moze da koristi za prosirenje
aktivnosti ili smanjenje zaduzenosti. Ako tako izraCunata gotovina ima negativan predznak,
to znaci da je kompanija prinudena da se dodatno zaduZuje ili da prodaje ulaganja ili drugi
oblik imovine da bi o roku izmirila dospele obaveze. Kategorija ,,slobodnog gotovinskog
toka“ je izuzetno vazna u evaluaciji vrednosti kompanija.
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C. Pokazatelji obrta

Racia obrta ili pokazatelji aktivnosti su racia efikasnosti upravljanja imovinom i
izvorima finansiranja. Pokazatelji aktivnosti imaju za cilj da iskazu adekvatnost angazovanih
sredstava sa stanoviSta obima aktivnosti poslovanja privrednog subjekta. Ovi pokazatelji
predstavljaju odnos prihoda ili rashoda i ukupnih ulaganja u odredene kategorije poslovnih
sredstava.

Obrt predstavlja brzinu kojom se ulaganja u pojedine oblike imovine transformisu,
putem prihoda, u svoj pocetni, nov€ani oblik. Drugacije reeno, obrt predstavlja vreme u
kome ¢e pojedini oblici imovine privrednog subjekta putem prihoda nadoknaditi svoju
vrednost. NajvaZnija racia obrta su:

Racio obrta ukupne poslovne imovine (total asset turnover ratio)
Prihod od prodaje

Prosecno stanje ukupne poslovne imovine

Ovaj racio predstavlja odnos ukupne poslovne aktivnosti (mereno neto prihodom od
prodaje) 1 ukupno angazovanih sredstava. Njime se pokazuje koliki iznos neto prihoda od
prodaje privredni subjekt ostvaruje na svaku nov€anu jedinicu ulozenu u poslovna sredstva.
Za pravilnost tumacenja ovog racia treba uzeti viSegodiSnji trend, ali ga i porediti sa drugim
privrednim subjektima i granskim prosekom.

. . Prihod od prodaje
Racio obrta kapitala = = " - —~ ;
Prosecno angaZovani vlasnicki kapital

Racio obrta kapitala je uvek veci od racia obrta poslovne imovine iz razloga Sto je
ukupna imovina finansirana, najcesce, i pozajmljenim kapitalom.

Prihod od prodaje

Racio obrta obrtne imovine = - -
Prose¢no angazovana obrtna sredstva

Vaznost ovog racia ogleda se u tome da je upravo obrt tekuc¢e imovine privrednog
subjekta generator prihoda i nov€anog toka 1 u neposrednoj je vezi sa prihodom. Obrt tekuce
imovine najneposrednije je povezan sa likvidno$¢u privrednog subjekta.

. . . Cena koStanja realizovanih proizvoda
Racio obrta zaliha (inventory turnover) =

Zalihe (prosecan saldo ukupnih zaliha)

Ovaj racio je pokazatelj efikasnosti upravljanja zalithama i troSkovima zaliha,
indirektno to utice na likvidnost i rentabilitet. Uticaj na likvidnost se odrazava kroz
konvertibilnost zalitha u gotovinu. Uticaj na rentabilitet se ostvaruje preko snizavanja
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prosecnog nivoa zaliha, a time 1 sredstava ulozenih u njih. Time se povecava vrednost ovog
racia.

Neto prihod od prodaje + PDV

Prosecan saldo kupaca

Racio ebrta potraZivanja od kupaca =

Ovaj racio je vazan pokazatelj koliko se puta godisnje naplacuju potrazivanja od
kupaca. Takode, iz ovog racia moze se sagledati odnos ostvarenog prihoda i nenaplacenih
potrazivanja od kupaca. Kada se broj dana u godini podeli koeficijentom obrta kupaca, dobija
se prosecan period naplate potrazivanja od kupaca (average collection period).

Ukupne nabavke u toku godine na kredit

Racio obrta obaveza prema dobavljatima = S , —
Prosecno stanje obaveza prema dobavljac¢ima

Navedeni racio pokazuje koliko puta se plac¢aju obaveze prema dobavlja¢ima. Takode,
kada se broj dana u godini podeli koeficijentom obrta dobavljaca, dobija se prosecan period
isplate obaveza prema dobavlja¢ima.

D. Racia solventnosti

Sinonim za termin racia solventnosti u ekonomskoj terminologiji je i racio dugoro¢ne
sigurnosti, u literaturi se srece 1 pod nazivom racia leveridZa ili finansijske strukture. Odnos
izmedu pozajmljenih i sopstvenih izvora finansiranja predstavlja finansijsku strukturu
privrednog subjekta.

Solventnost (dugoro¢na finansijska sigurnost) predstavlja sposobnost privrednog
subjekta da o roku izmiruje rashode kamata i otplate dugoro¢nih obaveza prema utvrdenom
planu. Solventnost je u direktnoj vezi sa vrednoscu i strukturom imovine privrednog subjekta,
strukture izvora finansiranja 1 profitabilnosti (zaradivacke moci) privrednog subjekta.
Performansa solventnosti zajedno sa likvidnoS¢u je sastavni deo cash flow analize.

U okviru ove grupe pokazatelja razlikujemo:

a) Racia pokri¢a imovine i
b) Racia izvora finansiranja.

a) Racia pokric¢a imovine
Adekvatnost finansiranja pojedinih oblika imovine utvrduje se primenom sledecih racia:

Kapital umanjen za neuplaceni upisani kapital i gubitak

Racio pokrita stalne imovine = : -
Stalna imovina

Potreba za finansiranjem stalnih sredstava sopstvenim kapitalom postoji usled veceg
rizika angaZovanja kapitala. Prihvatljivo je 1 finansiranje stalnih sredstava iz dugoro¢nog
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pozajmljenog kapitala. Prihvatljiva vrednost ovog racia je da bude manji od 1. Varijanta ovog
racia koje se moze susresti u literaturi je pod nazivom racio ukupnog duga i osnovnih
sredstava (total debt to fixed assets).

Racio pokrita stalne imovinei zaliha =

Kapital umanjen za neuplaceni upisani kapital i gubitak + Dugoroc¢na rezervisanja + Dugorocne obaveze
Stalna imovina + Zalihe + Aktivna vremenska razgranic¢enja

Posto zalihe predstavljaju vezano ulaganje i Cine deo trajnih obrtnih sredstava, u

minimalno neophodnom nivou potrebno je njihovo finansiranje kvalitetnim dugoro¢nim
kapitalom.

- Racio pokri¢a zaliha neto obrtnim kapitalom = Kapital umanjen za neisplaceni
upisani kapital i gubitak + Dugoro¢na rezervisanja + Dugoro¢ne obaveze — Stalna
imovina / Zalihe + Aktivna vremenska razgranicenja

I ovaj racio potencira potrebu dugoro¢nog finansiranja dela obrtnih sredstava (kao §to
su minimalne neophodne zalihe).

- Racio pokri¢a obrtnih sredstava neto obrtnim kapitalom = Kapital umanjen za
neuplaceni upisani kapital i gubitak + Dugoro¢na rezervisanja + Dugoro¢ne obaveze —
Stalna imovina / Obrtna imovina + Aktivna vremenska razgrani¢enja

Kao i prethodni, i ovaj racio treba da prikaze meru pokri¢a finansiranja ukupnih
obrtnih sredstava kvalitetnim dugoro¢nim kapitalom koji preostaje nakon pokri¢a stalnih
sredstava.

b) Racia izvora finansiranja

Racia u ovoj grupi iskazuju adekvatnost finansijske strukture poredenjem odnosa
pojedinih izvora finansiranja:

Racio sigurnosti dugoroinih poverilaca
Dugorotna rezervisanja + Dugorofne obaveze + Kratkorotne obaveze

Kapital umanjen za neuplaéeni upisani kapital i gubitak

Susre¢e se i kao racio Dugorocni dug / Kapital — ,, (Debt / Equity) racio®. U
reciprocnom obliku pokazuje sa koliko je novc€anih jedinica sopstvenog kapitala pokrivena
svaka novcana jedinica poverilaca privrednog subjekta.

Racio sigurnosti (svih) poverilaca
Dugorofna rezervisanja + Dugorofne obaveze + Kratkorofne obaveze

Kapital umanjen za neuplaceni upisani kapital i gubitak

97



Ovaj racio pokazuje stepen pokrivenosti ukupnog pozajmljenog kapitala sopstvenim
kapitalom. Predstavlja odredenu sigurnost za sve poverioce da ¢e obaveze privrednog
subjekta 1 u slucaju njegove lividacije biti izmirene. Orijentaciona vrednost ovog racia je
poznata kao zlatno pravilo izravnanja rizika i iznosi 1: 1 ili 100%, ali ga treba shvatiti
fleksibilno.

Racio pokrita obaveza novianim tokom iz poslovanja
Novcani tok iz poslovanja

Dugoroc¢na rezervisanja + Dugorocne obaveze + Kratkoro¢ne obaveze

Racio iskazuje sposobnost privrednog subjekta da iz neto priliva gotovine, koji
preostaje nakon pokri¢a potreba ulaganja u obrtna sredstva i izmirenja svih poslovnih
obaveza, izmiri svoje dugoroc¢ne i kratkoroCne obaveze.

Racio pokrita kamata zaradom (time- interest- earned ratio - TIE ratio)
Neto dobitak + Rashodi kamata + Porez na dobitak

Rashodi kamata
_ Dobitak pre pokrica poreza i kamata (EBIT)

Rashodi kamata

Ovaj racio meri raspon u kome pad poslovne dobiti ne ugrozava sposobnost
privrednog subjekta da pokrije troskove kamata. Kamate se pokrivaju na teret poslovnog
dobitka po pokri¢u troskova poslovanja. Navedeni koeficijent meri stepen tog optereéenja.
Smatra se jako povoljnim ako njegova vrednost iznosi izmedu 51 7.

Racio ukupnidug Ukupni dug
Ukupnaaktiva ~ Prosetan nivo aktive

Ovaj koeficijent pokazuje relativno uceSce pozajmljenih izvora (bez obzira na
roc¢nost) u finansiranju ukupnih sredstava (obrtnih i stalnih) privrednog subjekta. Razlika do
100 pokazuje srazmeran deo ukupnih sredstava koji je finansiran sopstvenim kapitalom.

E. Racia rentabiliteta i Du Pont sistem rentabiliteta

Rentabilitet privrednog subjekta je sinonim za njegovu zaradivacku mo¢ i snagu i
meri se stopom prinosa, kao najobuhvatnijim pokazateljem stepena rasta vrednosti
privrednog subjekta i vlasnickog kapitala na dugi rok.

Prikaz ¢inilaca koji utiCu na stopu prinosa i rentabilitet privrednog subjekta se
izrazava Du Pont sistemom rentabiliteta. Naziv poti¢e od kompanije Du Pont gde je ovaj
koncept upotrebljen da bi kasnije bio usavrSavan u praksi, posebno ameri¢kih kompanija.
Ovde prikazujemo jednu od verzija ovog koncepta.

Postoje parcijalni 1 sinteticki pokazatelji rentabilnosti. Za izraCunavanje parcijalnih
pokazatelja rentabilnosti koristi se samo bilans uspeha, na primer za stopu poslovnog dobitka
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1 stopu neto dobitka. Sinteticki pokazatelji rentabilnosti zahtevaju da se podaci uzimaju i iz
bilansa stanja i iz bilansa uspeha. U okviru racia rentabiliteta postoji podela na:

a) Racia rentabiliteta (dobitnosti) prihoda,

b) Racia rentabilnosti ulaganja (imovine) i kapitala i

€) Racia rentabiliteta povezana sa akcijama (racia uspes$nosti poslovanja na trziStu
kapitala).

a) Racia rentabiliteta (dobitnosti) prihoda

Poslovni dobitak
Prihod od prodaje x 100

Stopa poslovnog dobitka u prihodu od prodaje =

Ovaj racio pokazuje koliko svaka novc¢ana jedinica prihoda od prodaje u jednom obrtu
donosi novcanih jedinica poslovnog dobitka. Odrazava profitabilnost celog poslovnog

procesa.
Dobitak

~ Prihod od prodaje x 100

Stopa dobitka u prihodu od prodaje

U brojiocu ovog racia je dobitak pre oporezivanja koji je rezultat ne samo rentabiliteta
poslovanja veé i na¢ina finansiranja kao i vanposlovnih aktivnosti.

Neto dobitak
Prihod od prodaje x 100

Stopa neto dobitka u prihodu od prodaje =

Ovaj racio nosi naziv ,,Profit margin on sales” ili stopa povracaja na ostvarenu
prodaju. U brojiocu ovog racia je neto dobitak (dobitak posle oporezivanja) kao konacan
rezultat privrednog subjekta.

b) Racia rentabiliteta ulaganja (imovine) i kapitala

Rentabilitet mogu izraziti 1 slede¢i racio brojevi:

Poslovni dobitak

Prose¢no angazovana poslovna imovina

Stopa prinosa na poslovnu imovinu =

Ovaj racio je poznat 1 kao operativna stopa prinosa. Ovaj racio se moze razloziti na:

Stopa prinosa na poslovna ulaganja = Stopa poslovnog dobitka x Racio obrta
poslovne imovine

ili
Stopa prinosa na poslovna ulaganja = Poslovni dobitak / Prihod od prodaje x 100 x
Prihod od prodaje / Prosecna poslovna imovina
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Ovo ras¢lanjavanje stope prinosa na poslovna ulaganja upucuje na nacin njenog
povecanja 1 to putem ubrzanja obrta ukupnih poslovnih sredstava i povecanjem stope
poslovnog dobitka.

Ovaj racio ukazuje na bazi¢nu zaradivacku sposobnost privrednog subjekta (Basic
earning power ratio), takode, u literaturi se moze sresti pod nazivom stopa povracaja na
prosecnu aktivu.

- Stopa prinosa na ukupna ulaganja (imovinu) (Return on assets ROA) = Neto
dobitak + TroSkovi kamata x (1 — Stopa poreza na dobitak) / Prosecno angazovana
ukupna imovina

Ovaj racio iskazuje prinos koji vlasnici ostvaruju na ukupno angazovana sredstva
(aktivu bez obzira na izvor finansiranja).

Vazno je uporediti ovu stopu koja pokazuje prinosnu snagu ukupne imovine (oplodnja
ukupne imovine dobitkom koji se sastoji od neto dobitka za vlasnike i kamate korigovane za
poresku ustedu) sa stopom prinosa na vlasnicki kapital. 1z razlike ove dve stope izrazava se
efekat finansijskog leveridza. Da bi se ovo shvatilo, mogu se rastaviti prinosi na imovinu i
kapital kroz proizvod vise operacija. Ovo govori i 0 poslovnoj strategiji kompanija. Odvojeni
racio pokazatelji omogucavaju da se iskazu izolovani uticaji na performase kompanija koje
oni iskazuju. Du Pont sistem u svojoj sustini jasnije iskazuje merila performansi na taj nacin
S§to povezuje prinos na imovinu ROA sa koeficijentom obrta imovine privrednog subjekta i
njegovom bruto profitnom marzom:

Stopa prinosa na ukupna ulaganja ROA = Neto dobitak + TroSkovi kamata x (1 —
Stopa poreza na dobitak) / Angazovana ukupna imovina =

Prihodi od prodaje / AngaZovana ukupna imovina x Neto dobitak + TroSkovi kamata (1
— Stopa poreza na dobitak) / Prihodi od prodaje ili

ROE = Koeficijent obrta imovine x Bruto profitna maria

Svi privredni subjekti teze da zarade Sto visi prinos na imovinu. To je ograni¢eno
konkurencijom izmedu kompanija. Moguénosti poboljSanja unutar samog privrednog
subjekta su u mogucnosti uticaja na koeficijent obrta imovine i profitne marze. Na primer,
restorani imaju veliki obrt 1 obi¢no posluju sa niskom profitnom marzom. U odnosu na njih
hoteli imaju relativno niske koeficijente obrta, ali se to kompenzuje viSim marzama.
Kompanije nekad pokusavaju da poboljSaju svoje marze preuzimanjem dobavljaca, ako to
nije praceno i poboljSanjem koeficijenta obrta imovine, pa se efekti fuzije ponistavaju.

St . lasnicki kapital ROE = Neto dobitak
opaprImosandviasnickt kaptia ~ Prosecno angaZovani kapital x 100

Ovaj racio predstavlja stopu prinosa koju vlasnici ostvaruju po osnovu upotrebe
sopstvenog kapitala. Dekompozicijom, a u skladu sa Du Pont sistemom rentabiliteta,
potpunije se isti¢u faktori koji opredeljuju visinu 1 kretanje stope prinosa ROE:
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ROE = Imovina / Kapital x Prihodi od prodaje / Imovina x Neto dobitak + Kamata /
Prihodi od prodaje x Neto dobitak / Neto dobitak + Kamata

ili ako rastavimo izraz:
ROE = Racio zaduZenosti (leveridza) x Koeficijent obrta x Bruto profitna marza x
Opterecenost kamatama (meri odnos u kome troSak kamate smanjuje dobitak)

Fakticki, proizvod dva srednja izraza je ROA (prinos na imovinu). Prvi i Cetvrti izraz
zavise od strukture finansiranja. ZaduZzivanje moze povecati ili smanjiti prihod od kapitala.
Zaduzivanje povecava prinos na vlasnicki kapital (ROE), kada je prinos na imovinu visi od
kamate na pozajmljena sredstva.

Stopa prinosa na vlasnicki kapital ROE pokazuje intezitet internog rasta privrednog
subjekta tokom vremena.

c) Racia rentabiliteta povezana sa akcijama (racia uspe$nosti poslovanja na trzistu
kapitala)

Ova grupa racia predstavlja se kao pokazatelji trzisne vrednosti ili pokazatelji
vlasniStva. Odnose se na akcionarska drustva, Cije se akcije kotiraju na berzi. Ovu grupu
pokazatelja ¢ine: dobitak po akciji, racio: cena po akciji / dobitak po akciji, racio placanja
dividendi, dividendni prinos akcionara, racio: trzi$na cena akcije / knjigovodstvena vrednost
akcije.

Neto dobitak ili gubitak - Dividende na preferencijalne akcije

Dobitak (gubitak) po akciji =
(g )P J Ponderisani prosecni broj postojecih obic¢nih akcija

Ovaj pokazatelj meri rentabilnost po jednoj obi¢noj akciji 1 pokazuje raspoloZivi neto
dobitak po akciji, koji se moze raspodeliti akcionarima u obliku dividende ili delom
akumulirati. Ovo zavisi od veli¢ine ostvarenog neto dobitka 1 politike raspodele. Neto dobitak
po akciji je pouzdan pokazatelj uspeha preduzeca za sve imaoce akcija: postojece akcionare,
menadzment preduzeca 1 potencijalne investitore. Ovo je veoma poznat i ¢esto koriS¢en racio
(Earnings per Share ili EPS ratio), ali je ¢eS¢e pod ovim nazivom odnos neto dobitka i broja
akcija:

Neto dobitak

Dobitak po akciji = Broj akdija

U ovom slucaju treba imati u vidu da samo deo neto dobitka ide akcionarima u
gotovini, a ostatak se koristi za rast i razvoj preduzeca. Ukupan prinos koji ostvaruju
akcionari u odredenom vremenskom periodu sastoji se od stope dividendi i rasta trziSne cene
akcija.
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Dividende na obicne akcije

Racio dividende po akciji = Broj akcija

Celovitije informacije o delu neto dobitka koji ide akcionarima u gotovini pruza racio
dividende po akciji (Dividends per share ili DPS) koji se racuna kao odnos dividendi na
obi¢ne akcije 1 broja akcija.

- Racio cena po akciji / Dobitak po akciji (price / earnings ratio ili P/E ratio) racuna
se kao odnos trzisne cene obicne akcije i dobitka po akciji = Trzi$na cena po akciji /
Dobitak po akciji

Ovaj racio pokazuje koliko je puta cena akcije veca od dobitka po akciji i na taj nacin
govori o o¢ekivanju trziSta kapitala, u pogledu buduce zaradivacke sposobnosti preduzeca.
Stabilan i visok P/E racio znak je poverenja investitora u pozitivne perspektive rasta i razvoja
preduzeca.

Tradicionalno, finansijski zdrava preduzeca sa stabilnom dobiti, uobi¢ajeno prodaju
svoje akcije po ceni veéoj za 12 do 15 puta od dobitka po akciji (dakle P/E je 12-15). Ako
investitori predvidaju brz rast dobitka, P/E racio moze narasti i do 20, 30, pa i vise. Vrednost
P/E racia od 10 i manje ukazuje da investitori ocekuju opadanje postojeceg nivoa dobitka u
buduéem periodu.

Racio platanja dividendi (Dividend payout ratio)
Ispla¢ene dividende na obi¢ne akcije

~ Neto dobitak - Dividende na preferencijalne akcije

Ovaj racio pokazuje stepen u kome se neto dobitak, po isplati dividendi na
preferencijalne akcije, koristi za isplatu zarada vlasnicima obi¢nih akcija, a u skladu sa
ukupnom politikom raspodele neto dobitka kompanije.

Dividende po akciji

Dividendniprinos akcionarima = ——
TrZiSna cena po akcijix 100

Ovaj racio je usko povezan sa raciom placanja dividendi. Ta stopa pokazuje tekuci
prinos koji akcionar ostvaruje, u procentu, u odnosu na trzisSnu vrednost akcije koju poseduje.
Ona predstavlja znacajan pokazatelj za buduce ulagace, naroCito one koji prednost daju
isplati dividendi u odnosu na povecanje kapitalnog dobitka.

Racio trzisna cena akcije Trzisna cena po akciji

Knjigovodstvena vrednost akcije (market / book ratio) - Knjigovodstvena vrednost po akciji

Nominalna vrednost akcije je koli¢nik akcijskog kapitala 1 broja emitovanih akcija.
Ovaj racio dovodi u vezu i poredi trzisSnu Kkapitalizaciju (trziSnu vrednost) sa
knjigovodstvenom vrednoS¢u akcijskog kapitala. Racio pokazuje koliko su investitori
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spremni da plate iznad ili ispod knjigovodstvene vrednosti obi¢ne akcije. Vrednost ovog racia
moze biti manja, veca ili jednaka jedinici i pokazuje kako investitori procenjuju kvalitet
poslovanja privrednog subjekta.

3.1.3. Analiza prelomne tacke (prag rentabiliteta)

Analiza prelomne tacke je tehnika ekonomske analize u vezi sa odlucivanjem o
odredivanju obima prodaje koji omogucava realizaciju ciljnog dobitka i za alternativno
odlu¢ivanje o profitabilnosti pojedinih tehnologija proizvodnje, selekciju proizvoda iz
proizvodnih asortimana i u vezi s tim odlu¢ivanje o varijablama cena, koli¢ina, prihoda i
fiksnih 1 varijabilnih troSkova.

Analiza prelomne tacke se Cesto predstavlja tzv. grafikonom rentabiliteta. Grafikon
rentabiliteta sadrzi funkcije ukupnog prihoda (obim prodaje i prodajne cene), ukupnih
troskova kao zbira varijabilnih i fiksnih troskova. U zavisnosti od kombinacije ovih varijabli
zavisi nivo poslovnog i neto dobitka. Cilj grafikona ,,prelomne tacke™ je da se utvrdi
optimalna kombinacija navedenih varijabli u cilju maksimalizacije poslovnog dobitka.

Grafikon 4. ,,Prelomna tadka“«*
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® Izvorno: Rodié, J., Analiza bilansa. Beograd: Privrednik — Beostar, 1997, str. 186; ovde citirano
prema: Mileti¢, D., Racunovodstvene politike u planiranju i iskazivanju periodicnog rezultata
preduzeca, magistarska teza. Subotica: Ekonomski fakultet, 2008, str. 42.
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Na prikazanom grafikonu prelomna tacka oznaena je kao ,donja granica
rentabilnosti ili prag rentabiliteta®.

Prelomna tacka se moze izraziti koli¢inski i vrednosno ili za odredeni tehnic¢ki obim
proizvodnje. Opsta definicija kaze da je prelomna tacka onaj obim proizvodnje u kome je
profit jednak nuli. Svaki obim proizvodnje veéi od prelomne ta¢ke vodi privredni subjekt u
zonu dobitka i obrnuto. Ona je grani¢na tacka izmedu zone gubitka i zone dobitka.

Prelomna tacka je jednostavan instrument kontole donoSenja poslovnih odluka za
pojedine obime proizvodnje 1 prodaje i nivoe troskova. Zasniva se na nizu
pojednostavljivanja u domenu konstantnosti cena, varijabilnih toSkova po jedinici, postojanje
samo varijabilnih i fiksnih troskova. To pojednostavljuje proces sagledavanja i odlucivanja i
uti¢e na povecanje pouzdanosti izvedenih zakljucaka.

3.1.4. Analiza leveridza

Svaka poslovna aktivnost nosi u sebi rizik neizvesnosti ostvarenja odredenog dobitka.
Razlog tome je nedovoljna koli¢ina i pouzdanost informacija na osnovu kojih se donose
poslovne odluke. Jedan od metoda za merenje izloZenosti riziku poslovnih poduhvata je
leveridz (eng. leverage) koji meri uticaje konstantnih — fiksnih rashoda bilo da su oni
poslovni ili finansijski. Privredni subjekt koji ima fiksne poslovne i finansijske rashode izlaze
se 1 poslovnom i finansijskom riziku ¢ije se kombinovano dejstvo naziva sloZeni ili ukupni
leveridz. Analiza rizika poslovnog dobitka pretpostavlja ukljucivanje samo poslovnih i
finansijskih prihoda i1 rashoda, a takode zahteva raSclanjavanje poslovnih rashoda na
varijabilne i fiksne.

Kako smo rekli, postoje tri vrste leveridza:

- Poslovni leveridZ ispituje osetljivost bruto dobitka (EBIT) na visinu fiksnih operativnih
troSkova,

- Finansijski leveridz analizira osetljivost neto dobitka na visinu fiksnih finansijskih
troskova, tj. kamata,

- Slozeni ili ukupni leveridz ispituje istovremeni uticaj fiksnih poslovnih i fiksnih
finansijskih troskova na neto dobitak.

Poslovni leverid?, (faktor poslovnog rizika)

Poslovni leveridz izrazava rizik ostvarenja poslovnog rezultata kao prinosa na ukupno
ulozeni kapital. Sustinu dejstva poslovnog leveridza cine fiksni troskovi poslovanja (fiksni
troskovi proizvodnje i uprave, kao i troskovi prodaje) cija je dinamika neelasticna na
kratkorocne oscilacije u obimu aktivnosti. Ovo uslovljava da su promene poslovnog dobitka
srazmerno ve¢e u odnosu na promene obima prodaje koje ih uzrokuju. Relativni odnos u
intezitetu tih promena naziva se poslovni leveridz.

Za bilo koji obim prodaje moguce je utvrditi uticaj poslovnog leveridza pomocu
faktora koji kvantifikuje promenu tog obima za odredeni procenat i njegovo odrazavanje na
procentualnu promenu poslovnog dobitka.

Fakor poslovnog leveridza tzv. DOL se utvrduje kao:
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% promena EBIT AEBIT

_ I —
% promena prodaje EBIT poL = _2®-V)
AQ QP-V)-F
Q

Gde su: P — cena po jedinici, F — fiksni troskovi, V — varijabilni trosak po jedinici

Zakljucak je: sto su veci fiksni troskovi, veci je i faktor poslovnog leveridza. Ako je F=0,
DOL=1, nema operativnog leveridza. DOL je najvisi na nizim nivoima prodaje i varira u
zavisnosti od delatnosti.

Pozeljno je da faktor poslovnog leveridza bude s§to nizi, jer je manji rizik od
smanjenja poslovnog rezultata ispod granice koja ne obezbeduje poslovni dobitak za pokrice
glavnice zajmova i kamata. Ovo je karakteristicno kod kapitalno intezivnih kompanija (sa
visokim uc¢es¢em fiksnih troskova) u kojima mali pad obima prodaje moze usloviti nastanak
poslovnog gubitka. Visok stepen poslovnog leveridza i oscilacije u ostvarenju poslovnog
rezultata uticu na to da finansiranje kompanija putem pozajmljenog kapitala postaje
riskantno, $to se odrazava na poverenje zajmodavaca kroz vec¢u cenu na pozajmljena sredstva,
kao i na mogu¢nost da kompanija dode u stanje insolventnosti i nemoguc¢nost da izmiruje
glavnicu zajmova i periodi¢ne rashode na ime kamata.

Finansijski leverid?, (faktor finansijskog rizika)

Fiksni finansijski rashodi (kamate) prouzrokuju finansijski rizik kao neizvesnost
ostvarenja buduceg poslovnog dobitka (i to njegove bruto veli¢ine koja pokriva kamatu na
pozajmljena sredstva) iz kojeg se nakon izmirenja poreza na dobitak utvrduje neto dobitak
kao prinos na sopstveni kapital. Ukupni kapital kompanije, u najve¢em broju slucajeva,
sastoji se od sopstvenog i pozajmljenog (tudeg) kapitala, te se stopa prinosa na sopstvena
sredstva razlikuje od stope prinosa na ukupna sredstva.

Intenzitet dejstva finansijskog leveridza zavisi od stepena kojim su fiksni rashodi na
ime kamate pokriveni iz poslovnog dobitka. Ova pokrivenost zavisi od situacije da li je stopa
prinosa na ukupni kapital ve¢a od cene pozajmljenih sredstava — prosecne kamatne stope
koju privredni subjekt treba da plati za koriS¢enje pozajmljenih izvora finansiranja.

Faktor finansijskog leveridza DFL = % promena EBIT / % promena neto dobitka =

DFL = % promena EBIT - AEBIT
% promena neto dobitka EBIT_
ANI
NI
EBIT

_ — R
DFL EBIT - kamata
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Zakljucak je: Sto su veci troskovi kamata, to je ve¢i DFL, ako je kamata = 0, DFL = 1 (nema
finansijskog leveridza). DFL je najve¢i na nizim nivoima EBIT. DFL varira po razli¢itim
delatnostima.

Vazno je naglasiti da postoje dva aspekta dejstva finansijskog leveridza — pozitivan i
negativan. Pozitivan aspekt finansijskog leveridza se javlja u situaciji kada je stopa kamate
na kredite niza od stope prinosa na ukupna sredstva. Tada govorimo o pozitivnom efekatu
finansiranja iz kredita na rentabilnost sopstvenih izvora finansiranja imovine. U suprotnom
slucaju, kada je stopa prinosa na ukupna sredstva ispod stope kamata na kredite, iz toga
proizlazi da je stopa prinosa na sopstvena sredstva najniza. U ovom slucaju privredni subjekt,
po pravilu, ne bi trebalo da koristi kredite za finansiranje poslovanja, jer dolazi do negativnih
efekata finansiranja iz kredita na rentabilnost sopstvenih sredstava.

SloZeni leveridz, (faktor ukupnog rizika)

Faktor slozenog leveridza ravan je proizvodu faktora poslovnog leveridza i faktora
finansijskog leveridza, a izrazava izlozenost kompanije riziku ostvarenja neto dobitka kao
prinosa na sopstvena sredstva u odnosu na mogucée promene u obimu i prihodima od prodaje.

0 .
DKL = % promene neto dobitka _ ANI

% promene prodaje NI

_ QP-v)
DKL = Q(PP-v)-F-1

Faktor slozenog leveridza ravan je proizvodu faktora poslovnog leveridza 1 faktora
finansijskog leveridza, a izrazava izloZenost kompanije riziku ostvarenja neto dobitka kao
prinosa na sopstvena sredstva u odnosu na moguée promene u obimu i prihodima od prodaje.

3.1.5. Analiza neto obrtnog kapitala

Neto obrtni kapital (trajna obrtna sredstva) vezuje se za pojam neto obrtnih sredstava i
neto obrtnog fonda kao sinonime. Moze da se posmatra dvojako, preko sledecih izraza:

1. obrtna sredstava — kratkoroéne obaveze i onda govorimo o pojmu neto obrtnih
sredstava i

2. dugoroc¢ni izvori finansiranja — dugorocna (stalna sredstva) i onda je re¢ o neto
obrtnom fondu.

Sagledavanje kretanja neto obrtnog kapitala je veoma znacajno, jer njegova pozitivna
veli¢ina govori o dugoro¢noj finansijskoj stabilnosti kompanije, a to podrazumeva da je deo
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obrtnih sredstava finansiran iz dugoro¢nih izvora. Nasuprot tome, negativan neto obrtni
kapital ukazuje na to da je ugrozena likvidnost kompanije, jer se stalna sredstva finansiraju
kratkori¢nim izvorima §to je u redovnom poslovanju neodrzivo i postoji rizik bankrotstva.

Jasno je da neto obrtni kapital zahteva strategiju njegovog razvoja i neposredno
operativno upravljanje od strane menadzmenta. Neto obrtni kapital se menja tokom vremena i
njegove varijacije su povezane sa transakcijama koje uticu na njegovo povecanje ili
smanjenje.

Transkacije koje uticu na povecanje neto obrtnog kapitala su:

- povecanje iz zadrzanog dobitka tekuce godine,
- povecanje putem emisije i prodaje akcija,

- povecanje obaveza i rezervisanja,

- konverzija kratkoro¢nih kredita u dugoroc¢ne i
- prodaja stalnih sredstava.

Transakcije koje uti¢u na smanjenje neto obrtnog kapitala su:

- Smanjenje zadrzanog dobitaka (raspodela na dividende),
- smanjenje sopstvenog kapitala (otkup sopstvenih akcija),
- smanjenje dugoro¢nih rezervisanja,

- Smanjenje dugoroc¢nih obaveza kroz otplatu kredita,

- nabavka stalnih sredstava.

3.1.6. Finansijska analiza i budZet kao kontolni i planski instrument

Budzet je iskaz svih resursa kompanije potrebnih za obavljanje poslovanja izrazen u
novéanim jedinicama, on je u isto vreme finansijski plan za budu¢i vremenski period.

Budzet je i kontrolni instrument za merenje ostvarenih rezultata. Kao instrument koji
integriSe 1 plan i kontrolu, budzet se moZe unaprediti pokazateljima u vezi sa tokovima
gotovine 1 kao takav moZe biti inoviran 1 prireden u skladu sa aktuelnim zahtevima
finansijske analize. BudZet ima svoju koordinativnu ulogu u aktivnostima kompanija, pa je
blizak strategijskom menadzmentu i kao instument motivacije menadzmenta.

BudZetiranje 1 budzet svoju osnovnu svrhu crpe iz definisanja ciljeva kompanija u
finansijskom izrazu. Istovremeno, ti ciljevi predstavljaju standarde za merenje kvaliteta
poslovanja. Kao §to je ve¢ re€eno, budZet je instrument evaluacije menadZera. Slaba strana
budzeta je njegova nefleksibilnost. Problemi u izradi budzeta su kako prihodna, tako i
rashodna strana, a ukoliko budzet ili plan profita, kako ga neki zovu, nije realno postavljen,
moze biti izvor konfliktnih situacija u kompaniji 1 uzrok demotivacije menadZera i
zaposlenih.

3.1.7. Finansijska analiza i revizija kao kontrolni instrument

Revizija je proces kontrole i verifikacije finansijskih izveStaja 1 procesa u
kompanijama. Ona ima i savetodavnu funkciju u odnosu na vlasnike kompanija i menadzmet.
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U osnovi postoje dve vrste revizije — eksterna i interna. Eksterna revizija je nezavisan,

objektivan i stru¢ni proces kontrole finansijskih izvestaja, namenjen prvenstveno eksternim
korisnicima finansijskih izvestaja.

Interna revizija se obavlja u samoj kompaniji i namenjena je, pre svega, menadzerima

da bi imali uvid u stepen efikasnosti privrednog subjekta. Finansijska analiza primenjena od
strane menadzmenta ili revizora umnogome doprinose efikasnosti i kvalitetu procesa revizije

(kako interne, tako i eksterne) i izrazavanju ispravnog revizorskog misljenja.

3.1.8. Prednosti finansijskih racia

Klju¢ne prednosti sistema finansijskih racia, kao produkta finansijske analize koji

opravdavaju i potvrduju njihovu Siroku primenu u privrednim subjektima su sledeci:

a)

b)

d)

Finansijski ciljevi su primarni za privredne subjekte. Dobitak i pozitivni nov¢ani
tokovi obezbeduju opstanak privrednog subjekta, njegov rast i razvoj. Oni,
obezbeduju realizaciju prinosa za investitore i osnoVv Su za ocenu performansi
privrednog subjekta od strane eksternih stejkholdera. Menadzeri mere uspeh na
osnovu finansijskih racia i koriste ih za usmeravanje aktivnosti zaposlenih ka
postizanju utvrdenih ciljeva.

Finansijska racia sumarno iskazuju finansijske performanse privrednih subjekata. Oni
objedinjuju rezultate svih aktivnosti u jednom ili manjem broju pokazatelja i
konzistentniji su za pracenje od nefinansijskih pokazatelja koji mogu davati i
kontradiktorne rezultate koji Cesto nisu svodni. Finansijska racia su primarna u
odnosu na nefinansijske pokazatelje, jer ostvarenje nefinansijskih pokazatelja ima
smisla samo ako su ostvareni finansijski pokazatelji. To svakako ne znaci da se ovim
upucuje na njihovu iskljucivu upotrebu.

Finansijska racia su relativno jednostavan i jeftin nafin usmeravanja ukupnih
aktivnosti od strane viSeg menadzmenta. Oni omogucavaju upravljanje i kontolu
poslovnih procesa od strane viSeg menadZmenta na takav nacin da se putem svodnog
pokazatelja moze identifikovati problem kada se ne ostvaruje Zeljeni nivo datog
finansijskog racia, a koji je vazan za ocenu finansijskih performansi. Finansijska racia
su u vecoj meri objektivizirana u odnosu na nefinansijske pokazatelje. Ovo iz razloga
Sto su racunovodstveno fundirana i S$to se na taj nacin olakSava njihovo proveravanje.
Kontrola finansijskih rezultata putem finansijskih racia obezbeduje relativno efikasan
stepen kontrole, dok se zaposlenima ostavlja inicijativa i autonomija u sprovodenju
njihovih aktivnosti.

Nepristrasnost kontrole finansijskih rezultata putem finansijskih racia posebno je
korisna u situaciji kada menadZeri treba da izaberu jednu od viSe mogucih aktivnosti.
Troskovi uvodenja kontrole na osnovu finansijskih racia su relativno nizi u poredenju
sa drugim vrstama kontrole. Privredni subjekti redovno pripremaju setove finansijskih
izvesStaja za potrebe: drzavnog registra, poreskih organa, boniteta, kreditora, vlasnika i
potencijalnih investitora. Isti finansijski izveStaji mogu biti upotrebljeni 1 za svrhe
kontrole.
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3.1.9. Nedostaci finansijskih racia

Glavni nedostatak finansijskih racia je potenciranje ostvarivanja kratkoro¢nih
finansijskih rezultata §to moze biti uzrok neadekvatne raspodele ulaganja izmedu fizickih
dobara i intelektualnih resursa na Stetu ovih drugih. Neki autori smatraju da finansijska racia
nisu adekvatna za usmeravanje privrednog subjekta u cilju pruZzanja smernica za upravljacke
aktivnosti kako bi se realizovala buduca finansijska vrednost.

Nedostaci finansijskih racia u smislu njihove upotrebljivosti su slede¢i:

a) Finansijska racia su okrenuta proslim rezultatima i nemaju mo¢ predvidanja, takode,
mogu podsticati menadzere da ne ostvaruju strateSke ciljeve, nego da se ponasaju u
skladu sa ostvarenjem kratkoroc¢nih ciljeva. Posledica takvog ponasanja menadzera je
da su neaktivni na planu donoSenja i sporovodenja investicionih odluka. Takvo
ponasanje je poznato kao ,investiciona miopija“. Ono ignoriSe sprovodenje
investicionih aktivnosti, ¢ak i u slu¢ajevima kada je ocigledno da ¢e investicije doneti
pozitivnu neto sadasnju vrednost. Na taj nacin, oni kratkorotno mogu ostvariti zeljenu
dobit smanjivanjem investicionih troSkova, i pove¢anjem prihoda putem smanjenja
troskova zarada i obavljanja poslova sa manjim brojem zaposlenih. Ovakva situacija
moze dovesti do pada motivacije zaposlenih i posledi¢no do pada kvaliteta proizvoda
i zadovoljstva potrosaca.

b) Fokusiranje na merenje u nov¢anim jedinicama ¢esto je uticalo na kompanije da
zanemare nefinansijske pokazatelje, kao teze merljive, a to su: kvalitet proizvoda,
zadovoljstvo potrosaca, vreme isporuke, visi nivo znanja zaposlenih, itd. Bez miksa sa
nefinansijskim pokazateljima, finansijski pokazatelji pruzali su pogreSne informacije
o efikasnosti poslovanja, profitabilnosti 1 moguénostima rasta. Finansijska racia
nemaju siguran sistem merenja i vrednovanja nematerijalne imovine i resursa
privrednih subjekata kao S$to su: istrazivanja u toku, ljudski resursi 1 razvoj
informacionih sistema i1 softvera. Vecina ovih resursa se rashoduju u teku¢em periodu
ako nije izvesno da ¢e doneti buduc¢e ekonomske koristi, pa se ne pojavljuju u bilansu
stanja. Izvesno je da ¢e privredni subjekti koji su lideri u svojim delatnostima, u
buduénosti, posedovati ovaj vid stalne imovine kao dominantan.

c) Finansijska racia usmeravaju menadzere na zanemarivanje investicija u obrazovanje i
istraZivanje 1 razvoj.

d) Finansijska racia mogu da daju pogresne informacije za alokaciju troskova i kontrolu
investicija.

e) Finansijska racia su, uglavnom, nerazumljiva za veéinu zaposlenih, jer zaposleni ne
shvataju povezanost njihove operativne aktivnosti sa podacima u periodi¢nim
finansijskim izves$tajima.

f) Finansijska racia zanemaruju perspektive razvoja potrosackih potreba i konkurenata i
ne daju nikakve signale na promene u okruzenju privrednog subjekta. Racio brojevi
imaju samo interni fokus i sluze za poredenje sa vrednostima iz prethodnih perioda na
bazi standarda. Ovo je podjednako vazan momenat, koliko je vazno i poredenje
performansi sa postavljenim ciljevima.
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g) Racunovodstveni dobitak ne uzima u obzir troSkove investicija u obrtni kapital. Mogu
se povecavati dodatne zalihe €iji se gubici ne evidentiraju u bilansu uspeha.

h) Jedno od osnovnih ograni¢enja finansijskih racia jeste njihova vremenska
kratkovidost. To je narocito vidljivo kod investicija. Efeketi pojedinih odluka na
poslovni rezultat mogu se realno sagledati protekom odredenog broja godina, u
zavisnosti od projekta. Tako je poslovni rezultat odredene godine bio zavisan od
investicionih 1 strateskih odluka donetih u prethodnim vremenskim periodima.
Ulaganja koja se vrse u tekucoj godini dace rezultate tek u buduénosti.

i) Racunovodstveni profit ne uzima u obzir rizik i promene u visini rizika.

Racia kao pokazatelji posmatraju samo pojedine delove finansijskih izveStaja na
bilansni dan ili u izveStajnom periodu.

Sagledavaju¢i napred navedeno, uocava se da Se najceS¢i nedostaci racio brojeva
karakteriSu kao: 1) nepotpunost racia i 2) stati¢nost racia.

Nepotpunost racia se ogleda u ¢injenici da tek uzeti kao grupa racia, na primer za
likvidnost ili solventnost, oni mogu imati vec¢i analiticki znacaj za donoSenje zakljucaka o
navedenim performansama privrednog subjekta. I u ovom slucaju oni imaju nedostatak, jer su
staticni, jer iskazuju ove performanse na bilansni dan, a ne iskazuju tokove gotovine, tokove
neto obrtnog kapitala i tokove ukupnih sredstava kao klju¢nih pokazatelja za performanse
likvidnosti i solventnosti.

Za neka racia postoje orijentacione vrednosti, ali bez obzira na to, da bi se izvrSilo
kvalitetno tumacenje, neophodno je poredenje u vremenu i/ili prostoru (sa vrednostima za
druge privredne subjekte), uz kvalitetno poznavanje kretanja u privredi, odredenim
delatnostima i promena u samom privrednom subjektu.

Poredenje racia u vemenu obavalja se putem analize trenda, najceS¢e za okvir 3-5
godina. Vremenska analiza je sustinski internog karaktera i daje informacije o razvoju
poslovanja konkretnog privrednog subjekta.

Postupak poredenja u prostoru (drugi privredni subjekti), sa standardima ili sa
prosekom za odredenu delatnost, sustinski predstavlja poredenje sa praksom najboljih —
ben¢mark analizu.

Pokazatelji performansi moraju obuhvatiti klju¢ne faktore uspeha. MenadZeri moraju
razumeti prirodu nematerijalnih resursa i meriti njihovu efektivnost. Pored problema merenja
i kontrole ovih specifi¢nih resursa privrednog subjekta, dodatni problem je i njihova stalna
promenljivost.

Racio analiza u vefoj meri postavlja pitanja, nego Sto pruza odgovore. Vrednosti
pojednih finansijskih pokazatelja Cesto ukazuju na oblasti gde postoje problemi i gde je
potrebna detaljnija analiza.

U savremenoj finansijskoj analizi finansijska racia se ne mogu samostalno 1 isklju¢ivo
koristiti u oceni kvaliteta poslovanja privrednog subjekta. Pored njih, postoji Citav niz
nefinansijskih pokazatelja koji ¢ine celovitom sliku kvaliteta poslovanja privrednog subjekta.
Finansijska racia su, ipak, zbog svoje ciljne orijentisanosti, razumljivosti i primenljivosti u
praksi menadzerskog odlucivanja nezaobilazan deo finansijske analize.

Opsti zakljucak bi bio da postoji tenedencija da se finansijski pokazatelji unaprede,
tako da bolje odraze kvalitet poslovanja privrednih subjekata. Takode, tendencija je da se
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finansijska racia komibnuju sa nefinansijskim — kvalitativnim pokazateljima. U ovom odnosu
nefinansijski pokazatelji, zapravo, odrazavaju finansijska racia, koji su primarna. Na ovaj
nacin nefinansijski pokazatelji trasiraju ostvarivanje boljih finansijskih rezultata.

Sustina ovog razmatranja jeste mera kombinovanja finansijskih racia i nefinansijskih
pokazatelja.

3.2. Prospektivna analiza kao savremena metoda finansijske analize

Vrste finansijske analize koje su opisane u prethodnom poglavlju kao krajnji produkt
uglavnom imaju finansijska racia. Potreba da se prevazidu nedostaci racia i ostalih
pokazatelja zasnovanih na finansijskim izvestajima, a to je u prvom redu njihova vremenska
statinost 1 iskazna ograniCenost, uslovila je razvoj savremenih metoda finansijske analize
koja teziSte svog bavljenja stavljaju na prognostiku. Ovu vrstu analize mozemo oznaciti i
terminom prospektivna analiza (lat. prospectivus — gledati unapred). Prospektivna analiza je
zavrs$na faza poslovne analize koja sa sobom nosi i najvece rizike u vezi sa zaklju¢cima koje
se iz nje izvode. Ovo iz razloga $to je predmet prospektivne analize predvidanje buducih
performansi kompanija i procena njihove vrednosti. Ovi zahtevi su uslovili razvoj savremenih
finansijskih pokazatelja i analitickih metoda koji se baziraju na prognozama buduceg
poslovanja 1 stvaranja vrednosti za vlasnike kompanija. Proces razvoja navedene
metodologije odvijao se u vise pravaca:**

- razvoj 1 prilagodavanje finansijskih pokazatelja,

- razvoj pokazatelja koji se zasniva na gotovinskom (nov€anom) toku i

- razvoj savremenih pokazatelja baziranih na konceptu upravljanja zasnovanom na
vrednosti.

Ovu podelu treba uzeti uslovno, jer postoje mnogi pokazatelji, sistemi i modeli za
iskazivanje kvaliteta poslovanja privrednih subjekata koji su ostali izvan navedene podele.

3.2.1. Razvoj i prilagodavanje finansijskih pokazatelja

lako je zasnovan na raCunovodstvenom konceptu rezultata, ovaj pravac pokusava da
inovira finansijske pokazatelje u tom smislu da u njihovom izrazu aproksimira gotovinske
tokove.

Stopa prinosa na investirani kapital
Najpoznatiji predstavnik ove grupe pokazatelja® je stopa prinosa na investirani

kapital (Return on Investment Capital — ROIC). Za razliku od tradicionalnih pokazatelja: ROI
— Return on Investment i ROE — Return on Equity, zasnovanih na prihodu, ROIC se

% Pegalj, B., Merenje performansi preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog
fakulteta, 2006, str. 97.
® Termin ,,pokazatelj* koristimo kao sinonim termina ,,racio®.
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izraCunava na osnovu toka gotovine, Sto je njegova sustinska prednost, jer obezbeduje bolju
aproksimaciju rezultata privrednog subjekta.

Stopa prinosa na investirani capital ROIC zasniva se na rac¢unovodstvenom konceptu
rezultata i kljucni je pokazatelj zaradivacke snage (rentabiliteta) privrednog subjekta.

Neto poslovna dobit umanjena
za odgovarajuci deo poreza
Investirani kapital

Stopaprinosana investirani kapital ROIC =

Neto poslovna dobit umanjena za odgovarajuci deo poreza (Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes) je aproksimacija gotovinskog toka koji privredni subjekt generiSe iz
svojih poslovnih operacija (osnovne kategorije potrebne za izraCunavanje NOPLAT-a su
poslovna dobit ili EBIT, odgovarajuci iznos poreza na poslovnu dobit i promene u odlozenim
porezima).

Poslovna dobit (EBIT) predstavlja dobit (ukupnu zaradu) koja se ostvaruje iz
poslovne aktivnosti kompanije. To je dobit koja se izraCunava oduzimanjem ukupnih
poslovnih rashoda (fiksnih i varijabilnih) od neto prihoda od prodaje, a pre pokri¢a obaveza
po osnovu poreza. Iz kalkulacije EBIT iskljuceni su prihodi i rashodi kamata, vanredni
prihodi i rashodi, dobit iz vanposlovnih aktivnosti, dobici i gubici po osnovu obustavljenih
poslovnih aktivnosti. U obracun je uklju¢ena amortizacija stalnih sredstava, a isklju¢ena
amortizacija goodwill-a. EBIT predstavlja dobit koju bi kompanija ostvarila kada bi bila
finansirana iskljucivo sopstvenim kapitalom i po osnovu sopstvenih poslovnih aktivnosti.

Napominjemo da se u domenu finansijske analize ¢esto korsti i pokazatelj EBITDA
koji je novijeg datuma. EBITDA predstavlja dobitak umanjen za kamate, porez na dobitak i
amortizaciju.

Porez na poslovnu dobit kompanije jednak je ukupnoj poreskoj obavezi kompanije
(ukljucuje i odloZene poreze) umanjenoj za porez na kamate (finansijske prihode) i
umanjenoj za porez na vanposlovne prihode.

Akumulirani, odloZeni porezi upotrebljavaju se u kompaniji kao bilo koji drugi oblik
kapitala i, u sustini, predstavljaju kvazi-sopstveni kapital. Na osnovu navedenih kategorija
izratunavanje NOPLAT-a se moze iskazati na slede¢i nacin:

Neto prihod od prodaje

(minus) cena koStanja prodatih proizvoda

(minus) troSkovi prodaje i ostali administrativni 1 op$ti troSkovi

(minus) troSkovi amortizacije 1 otpisa osnovnih sredstava

= EBIT (poslovna dobit pre pokri¢a finansijskih rashoda i poreza)
(minus) porez na poslovnu dobit

(minus) promene u akumuliranim odloZenim porezima

= NOPLAT (neto poslovna dobit umanjena za odgovarajuci iznos poreza)

Investirani kapital jednak je sumi sopstvenog kapitala i ukupnog pozajmljenog
kapitala (dugoro¢nog i kratkorocnog) na koji se plac¢a kamata i drugih dugoro¢nih obaveza ili,
na drugaciji nacin reCeno, investirani kapital je zbir svih izvora finansiranja umanjen za

112



kratkoro¢ne (tekuce) obaveze na koje se ne placa kamata. Investirani kapital utvrduje se na
bazi slede¢ih elemenata: a) obrtna sredstva, b) kratkoro¢ne (tekuce) obaveze na koje se ne
placa kamata, c) stalna (fiksna) sredstva (neto vrednost) i ostala poslovna sredstva (neto
vrednost).

a) Obrtna sredstva ukljucuju: gotovinu, potrazivanja od kupaca i zalihe. Vazno je
naglasiti da ne ukljucuju viSak gotovine koji se moze javiti tokom poslovanja i utrzive
hartije od vrednosti, koje nisu neophodne za nesmetano odvijanje poslovnih aktivnosti
privrednog subjekta.

b) Obaveze prema dobavijacima, razgraniCeni (neplaceni) troSkovi (zarade i porezi) i
avansi od kupaca kao i ostale kratkoro¢ne obaveze na koje se ne pla¢a kamata
oduzimaju se od iznosa potrebnih obrtnih sredstava (ne racunajuéi gotovinu) i na taj
nacin se dobija kategorija potrebnog neto obrtnog kapitala.

Potrebni neto obrtni kapital (Working Capital Requirement — WCR) predstavlja
razliku:

Obrtna sredstva osim gotovine (potrazivanja, zalihe, ostala tekuca sredstva) —

Kratkoro¢ne obaveze na koje se ne pla¢a kamata

Sagledavajuci izvore sredstava, uocava se da neto obrtni kapital predstavlja dugoro¢na
sredstva (sopstvena i pozajmljena). Dobija se na nacin da se od ukupnih obrtnih sredstava
(osim gotovine) oduzmu sva ona sredstva finansirana: od strane dobavljaca (obaveze prema
dobavlja¢ima na koje se ne placa kamata), zaposlenih (neispla¢ene zarade), drzave (odlozeni
porezi) ili kupaca (avansi).

KoriS¢enje kategorije potrebnog neto obrtnog kapitala u obraCunu investiranog
kapitala, umesto ukupnih obrtnih sredstava, je uslov da bi se obezbedila konzistentnost sa
NOPLAT-om.

c) Stalna sredstva i ostala poslovna sredstva ukljucuju se u obracun investiranog
kapitala po svojoj neto (knjigovodstvenoj) vrednosti.

Stopa prinosa na investirani kapital bolje odrazava zaradivacku sposobnost
privrednog subjekta u odnosu na prinos na kapital i prinos na ukupna ulaganja. Prinos na
ukupna ulaganja obelezava nekonzistentnost brojioca i imenioca, a prinos na kapital
nemogucnost razlikovanja u neto dobitku uticaja poslovnih performansi i uticaja strukture
finansiranja, $to otezava poredenje u vremenu i prostoru (istorijsku i benc¢mark analizu).
Prinos na investirani kapital izrazava kombinovani efekat likvidnosti i efikasnosti upravljanja
sredstvima i izvorima sredstava i predstavlja indikator ukupne efikasnosti i rentabiliteta
poslovanja. Stopa prinosa na investirani kapital odrazava sposobnost kompanije da ostvari
odredeni, zeljeni nivo prinosa na ukupni kapital ulozen u obavljanje poslovne aktivnosti.

Sustina je da se ovaj pokazatelj bazira na nov¢anom toku, a ne na prihodu. Kompanija
stvara vrednost samo ako je stopa prinosa na investirani capital ve¢a od prosecne cene
ukupnog kapitala.
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Nedostaci ovog pokazatelja su $to postoji diskrecija nad iskazanim rezultatima od
strane menadzmenta, kao i to $to se na osnovu finansijskih izveStaja ne moze do¢i do
informacija o troSkovima investiranja vlasnickog kapitala. Glavni nedostatak ove stope je Sto
maksmiziranje stope prinosa ne vodi automatski i do maksimiziranja prinosa za akcionare. To
znaci da ako kompanija postavi kao cilj maksimiziranje stope prinosa, tada ¢e prihvatati samo
one projekte, ¢ija je stopa prinosa veca i na taj nacin obezbedivati povecavanje ukupne stope
prinosa. Medutim, bitan je odnos stope prinosa i cene kapitala. U tom smislu racionalno
ponasanje privrednog subjekta koje je u skladu sa interesom akcionara u smislu povecanja
vrednosti za njih je prihvatanje svakog projekta ¢ija je stopa prinosa veca od cene kapitala,
¢ak 1 u slucaju smanjenja ukupne stope prinosa.

3.2.2. Razvoj pokazatelja koji se zasniva na gotovinskom (novéanom) toku

U savremenoj finansijskoj analizi velika paznja pridaje se tokovima gotovine.*
Glavni predstavnici ove grupe pokazatelja su: diskontovani nov¢ani tok (Discounted Cash
Flow — DCF), neto (slobodni) nov¢ani tok (Free Cash Flow — FCF) i gotovinski prinos na
investirani kapital (Cash Flow Return on Invested Capital — CFROI).

3.2.3. DCF model ili diskontovani nov¢ani tok

Primenu modela diskontovanog gotovinskog toka ili DCF modela pomenuli smo u
drugom poglavlju obradujuci problematiku vremenske vrednosti novca i kori§¢enja modela
gotovinskih tokova u proceni vrednosti investicija. Model diskontovanog novcanog toka je
pokazatelj za ocenu vrednosti svakog privrednog subjekta, njegovog sredstva ili investicije.
Ovaj model izrazava stav da je vrednost nekog sredstva jednaka sadaSnjoj vrednosti
ocekivanog buduceg novcanog toka tog sredstva (o ovome smo ve¢ govorili u drugom
poglavlju metodoloski obraduju¢i ovaj pojam).

DFC model moZe biti koriS¢en i kao instrument uvecanja vrednosti firme. Ipak,
njegova primena u sistemu nagradivanja menadzera moze biti veoma kompleksna i
neadekvatna zbog mogucih manipulacija, te generalno DFC model zahteva relativno vise
procena u odnosu na ostale metode i zavisan je od promena na trzistu. Upravo na tom planu
do izrazaja dolaze novi modeli kao $to su EVA 1 CFROL.

3.2.4. FCF model ili neto novéani tok

Neto novcani tok ili slobodni nov€ani tok, odnosno FCF model je rezultat svih priliva
1 odliva gotovine koje nastaju na osnovu poslovanja privrednog subjekta. To je suviSak
gotovine, nakon podmirenja svih dospelih obaveza i moze se raspodeliti vlasnicima ili

% Postoji nekoliko popularnih izreka koje potvrduju vaznost gotovine u poslovanju privrednih
subjekata: ,,Cash is King* (,,Gotovina je kralj*), ,,Profit je pretpostavka, a nov¢ani tok ¢injenica®, ,,Da
biste napravili novac, prvo ga morate potrositi....
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koristiti za smanjenje obaveza. U slucaju da je on negativan, privredni subjekt se mora

dodatno zaduzivati ili prodavati neki od oblika aktive radi o¢uvanja tekuce likvidnosti.
Slobodan gotovinski tok se izraCunava oduzimanjem neto investicija od neto poslovne

dobiti umanjene za odgovarajuéi deo poreza (net operating profit after taxes tzv. NOPLAT):

Slobodan gotovinski tok = NOPLAT- Neto investicije ili

Slobodan gotovinski tok = (NOPLAT + Amortizacija) — (Neto investicije +
Amortizacija)

Slobodan gotovinski tok = Bruto gotovinski tok — Bruto investicije

Neto investicije iskazuju promenu ukupno investiranih sredstava. Bruto gotovinski
tok izrazava zbir NOPLAT i amortizacije. To je gotovina koja se generise iz poslovne
aktivnosti i sluzi za reinvestiranje i raspodelu vlasnicima i kreditorima.

Bruto investicije podrazumevaju: investiciona ulaganja u materijalna sredstva,
promene nivoa trajnih obrtnih sredstava i porast ostalih poslovnih sredstava, umanjen za
obaveze.

Slobodan gotovinski tok je razlika bruto gotovinskog toka i1 bruto investicija. Nuzno
ga je iskorigovati investicijama u goodwill. Goodwill nastaje prilikom pripajanja privrednog
subjekta ¢ija je trziSna vrednost veca od njegove knjigovodstvene vrednosti. To se izrazava
jednacinom:

Bruto gotovinski tok

(+) bruto investicije

= Slobodan gotovinski tok pre uklju¢ivanja goodiwill-a
(+)(-) Investicije u goodwill

= Slobodan gotovinski tok

Privredni subjekti generiSu odreden nivo gotovine i iz neposlovnih operacija. | ova
gotovina uti¢e na vrednost kompanije. Gotovina koja poti¢e iz neposlovnih operacija je:
prodaja osnovnih sredstava, prilivi i odlivi kao posledica vanrednih prihoda i rashoda. Sada
mozemo izraziti tzv. ukupan gotovinski tok:

Slobodan gotovinski tok

+ Neposlovni gotovinski tok

(+) (+) Efekti konverzije strane valute
= Ukupan gotovinski tok

Slobodan gotovinski tok predstavlja apsolutni pokazatelj, Sto moze otezati njegovo
poredenje, pa se ¢esée koristi pokazatelj gotovinskog prinosa na investiciju.
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3.2.5. CFROI model ili gotovinski prinos na investirani kapital

Gotovinski prinos na investiciju (Cash Flow Return on Investment — CFROI) dobija
se kao odnos gotovinskog toka, koji se generiSe iz poslovanja i ukupno investiranog kapitala
(dugoro¢nog i kratkoro¢nog i ne ukljucuje obaveze na koje se ne placa kamata) investiranog
u obavljanje poslovnih operacija:

Gotovinski tok osloboden duga

Gotovinskiprinos na investiciju CFROI = — -
Investirani kapital

Ovaj pokazatelj predstavlja odredeno unapredenje racia prinosa na investiciju (Return
on Investment — ROI). Slobodan gotovinski tok u odnosu na neto dobit je bolja aproksimacija
gotovine generisane iz poslovanja i realno stoji na raspolaganju vlasnicima kapitala. Zato se
smatra da je gotovinski prinos na investiciju bolji pokazatelj zaradivacke snage u odnosu na
prinos na investiciju. Na kraju, uporedivanjem gotovinskog prinosa na investicije sa
proseénom cenom kapitala sti¢e se uvid u stepen stvorene vrednosti.

3.3.  Razvoj savremenih pokazatelja u finansijskoj analizi baziranih na
konceptu upravljanja zasnovanom na vrednosti®’

Dodata ekonomska vrednost (Economic Value Added — EVA) kao performansa
iskazuje razliku izmedu prinosa na kapital privrednog subjekta i troskova tog kapitala. EVA
se bazira na ekonomskom konceptu profita, koji podrazumeva da obrac¢un profita uzima u
obzir i oportunitetne troskove. Ovde je re¢ o pristupu menadzmentu koji kreira vrednost za
akcionare (u fokusu nisu 1 ostali stejkolderi: zaposleni, dobavljaci, kupci, Sire 1 lokalno
okruZenje).

Pretpostavka je da se vrednost za akcionare ne moze kreirati ukoliko ta vrednost nije
obezbedena 1 za sve ostale stejkholdere od kojih zavisi opstanak i razvoj privrednog subjekta.

U tom smislu, akcionari su rezidualni stejkholderi, jer se dividende isplacuju na kraju
perioda, nakon $to su ispunjene obaveze kompanije prema ostalim stejkholderima.

Da bi se ovo ostvarilo privredni subjekt mora da generiSe gotovinu iz svojih aktivnosti
da bi namirili interese svih stejkholdera. Preduslov za to je da privredni subjekt raspolaze
kapitalom koji u svojoj strukturi ima ili sopstveni ili pozajmljeni kapital ili obe vrste kapitala.

Kapacitet kompanije da pozajmljuje kapital zavisi od procene njene sposobnosti da u
buduénosti generiSe gotovinu. Takode, sposobnost generisanja gotovine direktno utie i na
trziSnu cenu akcija. TrZiSna cena akcija uti¢e na strukturu izvora finansiranja, tanije na udeo

%" Sire o ovome videti u: Pesalj, B., Merenje performansi preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakulteta, 2006, str. 107.
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vlasni¢kog kapitala. Povecanje trziSne cene akcija stimulativno deluje na povecanje udela
vlasniCkog kapitala.

Shvatanje da je maksimiziranje bogatstva (vrednosti) za akcionare najvazniji cilj
svake kompanije evoluiralo je u finansijskoj teoriji tokom vremena. Od 80-ih godina proslog
veka do danas to postaje jedan od dominantinih pogleda na svrhu postojanja kompanija.
Prinos na investiciju (ROI) i dobitak po akciji (EPS), kao osnov merenja performansi i
nagradivanja menadzera, nisu u visokoj korelaciji sa vredno$¢u za akcionare. Savremena
shvatanja ciljne funkcije kompanija polaze od dominacije interesa vlasnika (akcionara).
Uvecanje licnog bogatstva vlasnika se obezbezbeduje uvecavanjem vrednosti vlasnickih
udela u kompaniji.

Osnova koncepta upravljanja zasnovanog na vrednosti (Value Based Management —
VBM) je u tezi da smisao postojanja i funkcionisanja kompanije nije rast i razvoj sam za
sebe, to nije ni zadovoljavanje potreba potroSaca i razvoj novih proizvoda. Sve su ovo
sekundarni ciljevi u odnosu na ostvarenje primarnog cilja — uveéavanje vrednosti vlasni¢kog
kapitala.

VBM je upravljen na dve osnovne poslovne aktivnosti: a) stvaranje vrednosti i b)
realizaciju vrednosti.

VBM ¢ini Sest razlicitih vidova planiranja:

postavljanje ciljeva i zadataka u kontekstu maksimizacije vrednosti,
definisanje poslovne strategije i planiranje i alokacija resursa,
poslovno planiranje (biznis plan),

merenje peformansi,

sistem kompenzacija (nagradivanja) menadzera,

realizacija vrednosti.

ok wnE

Potrebno je ukazati na odnos VBM i EVA koncepta. VBM je $iri koncept u odnosu na
koncept EVA. VBM polazi od pretpostavke da svi kljuéni procesi i sistemi treba da budu
orijentisani na kreiranje vrednosti. Koncept EVA, pocivaju¢i na konceptu ekonomskog
profita (rezidualnog prihoda), predstavlja jedan od moguc¢ih pokazatelja performansi
kompanije 1 fakticki predstavlja samo jedan segment VBM. Sustinska vrednost EVA
koncepta je u moguénosti upotrebe i povezivanja sa svakim pojedinim segmentom VBM. Na
ovaj nacin, ukoliko se pravilno koristi, EVA koncept moZe da omogu¢i uvodenje celovitog
VBM programa.

VBM, kao Siri koncept, obuhvata: koncept dodate trziSne vrednosti (Market Value
Added — MVA), koncept dodate ekonomske vrednosti (Economic Value Added — EVA) i
koncept ekonomskog profita (Economic profit — EP) koji je starija verzija koncepta EVA.

Koncept ekonomskog profita baziran je na racunovodstvenom konceptu rezultata sa
manama koji taj pristup nosi, ali se moze izraziti i kao ekonomski pokazatelj dodavanja
vrednosti na slede¢i nacin:

Ekonomski profit = Investirani kapital — (Prinos na investirani kapital * Prose¢na cena
kapitala)

117



Razrada prethodne formule bi bila:

Neto poslovna dobit umanjena za

. . ; ; ] juci NOPLAT
Prinos na investirani kapital (ROIC) = Odgovara;]nuvcésciier(;rlziolizztgl 0 )

Takode, ekonomski profit moze se izraziti kao:

Ekonomski profit = NOPLAT — TrosSak investiranog kapitala
Trosak investiranog kapitala se izrazava kao:

Trosak investiranog kapitala = Investirani kapital * Prosecna cena kapitala
Na kraju, ekonomski profit je izraZzen jednacinom:

Ekonomski profit = NOPLAT — (Investirani kapital * Prose¢na cena kapitala)

Za donoSenje razlicitih investicionih odluka postoji viSe kriterijuma kao Sto su:
kriterijum diskontovanog gotovinskog toka (DCF), kriterijum neto sadasnje vrednosti (NPV),
kriterijum interne stope prinosa (IRR). Vrednost ¢e biti stvorena kada takve investicije
ostvare veci prinos od troskova kapitala, odnosno kada budu imale pozitivnu neto sadasnju
vrednost.

Svi ovi kriterijumi imaju karakter predvidanja, a ne predstavljaju ono $to je kompanija
u proslosti ostvarila. Menadzeri koji donose odluke na bazi ovih investicionih kriterijuma su
nagradeni na bazi istorijskih peformansi koje je kompanija ostvarila. Problem se sastoji u
tome S§to se menadzeri ocenjuju i placaju na osnovu proslih rezultata, a trziSte kapitala
procenjuje vrednost firmi i1 investicionih projekata na bazi o€ekivanja rezultata u buducnosti.

Da bi se smanjio rizik izbora neadekvatnih performansi i da bi se menadzeri podstakli
da rukovode u cilju kreiranja i povecanja vrednosti za akcionare, mnoge kompanije
primenjuju pokazatelje performansi zasnovane na vrednosti.

Sustina ideje je da se primene tehnike merenja kvaliteta poslovanja koje su povezane
sa modelom slobodnog gotovinskog toka za vrednovanje razli¢itih investicionih projekata.
Ovakav pristup vodi sistemu koji je usaglasen u pogledu vrednovanja rezultata menadzZera sa
vrednovanjem kompanija na trZiStu kapitala.

Primer pokazatelja performansi kompanije koji je zasnovan na vrednosti je koncept
dodate trzi$ne vrednosti (Market Value Added — MVA).*® MVA predstavlja apsolutnu razliku
izmedu trziSne vrednosti kompanije (ukljucujuéi vlasnicki 1 pozamljeni kapital) 1 ukupnog
kapitala, koji je investiran u kompaniju.

3 |sto, str. 115.
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MVA = Trzi$na vrednost — Investirani kapital

Dodata trziSna vrednost predstavlja eksternu meru poslovnog uspeha i odnosi se na
trziste kapitala. MVA je kumulativni pokazatelj poslovnog uspeha zato Sto iskazuje istorijske,
sadasnje i buduce — ocekivane poslovne rezultate.

MVA izrazava trenutnu ocenu trziSta kapitala u pogledu neto sadasnje vrednosti
proslih i bududih kapitalnih projekata (investiranja kapitala).

MVA se moze predstaviti na slede¢i nacin:

Dodata trziSma vrednost = TrziSna vrednost kompanije (trziSna kapitalizacija) —
Ekonomsko knjigovodstvena vrednost kapitala

ili

Dodata trziSna vrednost = (TrziSna cena akcije — Nominalna cena akcije) * Broj izdatih
akcija

Trzisnu vrednost predstavlja zbir trzisSne vrednosti duga (pozajmljenog kapitala
kompanije) i trziSne vrednosti akcijskog (vlasnickog) kapitala. Trzisna vrednost je funkcija
oc¢ekivanja trzista kapitala u pogledu buduceg neto nov€anog toka, diskontovanog troSkovima
kapitala. Kompanija stvara vrednost ukoliko je MVA pozitivna, a to je u slu¢aju ukoliko je
trziSna vrednost (kao funkcija ocekivanja trzista kapitala u pogledu buduéeg neto novcanog
toka, diskontovanog troSkovima kapitala) ve¢a od investiranog kapitala. MVA se povecava
samo kada investirani kapital ostvaruje stopu prinosa vecu od cene kapitala, istovremeno
kada je ostvarena i pozitivna neto sadasnja vrednost.

EVA je osnovni izvor dodate trZiSne vrednosti. U postojecoj literaturi postoji sledeci
stav: ,,EVA predstavlja internu meru stvaranja vrednosti, koja je direktno povezana sa
eksternim performansama kompanije na trzistu kapitala. MVA je jednaka sadasnjoj vrednosti
svih budu¢ih EVA. Potrebno je naglasiti da nije redak slucaj neusaglasenog kretanja
pokazatelja EVA 1 MVA. Naime, dok u principu povecanje EVA vodi 1 porastu vrednosti
firme, ne mora nuzno voditi i1 porastu trziSne vrednosti firme (odnosno trziSne cene akcija).
To 1z razloga, Sto trziSna vrednost zavisi od ocekivanja u pogledu kretanja buduce dodate
ekonomske vrednosti.«*®

Ono §to se mozZe istaci je da se nedostaci MVA koncepta svode na sledece:

1. ovaj pokazatel] ne uzima u obzir oportunitetne troSkove kapitala investiranog u
kompaniju i isplatu dividendi akcionarima u prethodnom periodu;

2. MVA moze biti izraunat samo na korporativhom nivou (ne izraunava se za nize
organizacione celine) i

3. MVA je pokazatelj stoka, odnosno mera bogatstva do odredenog posmatranog trenutka,
a ne pokazuje kreiranje vrednosti tokom vremena (nije pokazatelj toka i ne podstice
kreiranje vrednosti za akcionare).

% |sto, str. 116.
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3.3.1. Metodologija za izratunavanje dodate ekonomske vrednosti*

Pokazatelj kvaliteta poslovanja koji prevazilazi prethodno navedene nedostatke
pokazatelja MVA naziva se dodata ekonomska vrednost, skraceno EVA. EVA se izrazava
slede¢om jednadinom:

EVA = Neto poslovni profit posle oporezivanja (NOPAT) — Troskovi kapitala
(Investirani kapital x Cena kapitala)

EVA je pokazatelj kvaliteta poslovanja koji najdirektnije iskazuje povezanost sa
procesom kreiranja vrednosti za vlasnike tokom vremena.
Izracunavanje EVA moze se prikazati i na slede¢i nacin:

Neto prodaja

() Ukupni poslovni rashodi

= Poslovna dobit tzv. EBIT

(-) Porez

= Neto poslovna dobit posle oporezivanja (Net Operating Profit after Tax — NOPAT)
(-) Troskovi kapitala (Investirani kapital x Cena kapitala)

=EVA

NOPAT predstavlja dobit kompanije iz njenih tekucih aktivnosti. Troskovi kapitala su
proizvod investiranog kapitala i ponderisane prose¢ne cene kapitala. WACC je suma svih
komponenti kapitala: kratkorono pozajmljenog, dugoro¢no pozajmljenog i sopstvenog —
akcijskog kapitala, svi su ponderisani svojim relativnim uée$¢em u ukupnom kapitalu, ali i
vrednujuéi njihovu trziSnu vrednost.

Dakle, osnovni elementi za izraCunavanje EVA su neto poslovna dobit nakon
oporezivanja (NOPAT), investirani kapital i prosecna ponderisana cena kapitala.

Neto poslovna dobit nakon poreza predstavlja aproksimaciju gotovine koja se
generiSe iz poslovanja.

Osnovne kategorije potrebne za izracunavanje NOPAT su: poslovna dobit (Earnigs
before Interest and Taxes — EBIT), porez i promene u odlozenim porezima. O ovim
kategorijama je vec bilo re¢i u segmentu izlaganja stope prinosa na investirani kapital.

Navedeni elementi daju mogucnost za izraunavanje vrednosti NOPAT na sledeéi
nadin:

Neto prihod od prodaje

(-) Cena kostanja prodatih proizvoda

(-) Troskovi prodaje i ostali administrativni i opsti troskovi
(-) Troskovi amortizacije i otpisa osnovnih sredstava

0 |Isto, str. 117.
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= Poslovna dobit (pre pokrica finansijskih rashoda i poreza) tzv. EBIT
(-) Porez

() Promene u akumuliranim odlozenim porezima

= Neto poslovna dobit nakon oporezivanja (NOPAT)

Sa stanovista izvora sredstava, investirani kapital sastoji se iz sopstvenog i
pozajmljenog kapitala. Razlike izmedu investiranog kapitala i ukupno angazovanog kapitala,

moguce je prikazati poredenjem uobicajenih bilansa stanja i bilansa stanja prilagodenog za
izraCunavanje EVA:

Grafikon 5. Uobi¢ajeni i bilans stanja prilagoden za izratunavanje EVA*

Gotovina Gotovina

Kratkoro¢ni Kratkoro¢ni

PotraZivanja, zalihe i
unapred plaéeni

troSkovi

pozajmljeni kapital

Kratkoro¢ne
obaveze na koje se ne

pla¢a kamata

Neto obrtni kapital - WCR

pozajmljeni kapital

Dugoro¢ni

pozajmljeni ka pital

. Druge dugoro¢ne
Fiksna sredstva
Dugoroéni obaveze

pozajmljeni kapital

Sopstveni kapital

) Druge dugoro¢ne
Fiksna sredstva
obaveze

Sopstveni kapital

Osnovno pitanje je kada ¢e izraCunata vrednost EVA biti pozitivna i od ¢ega to zavisi.
Sve dok je prinos na neto sredstva (Return on Net Assets — RONA) vec¢i od cene
investiranog kapitala, EVA je pozitivna. Prinos na neto sredstva se izraZava jednacinom:

NOPAT

Prinos na neto sredstva (RONA) = Neto sredotvn
eto sre a

*' Young, David S., Stephen F. O’Byrne, EVA® and Value Based Management: A Practical Guide to
Implementation. New York: McGraw Hill, 2000, str. 45.
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Na osnhovu ovoga sledi:

EVA = NOPAT (-) Troskovi kapitala
EVA = RONA x Investirani kapital (-) WACC x Investirani kapital
EVA = (RONA (-) WACC) x Investirani kapital

EVA se istovremeno fokusira i na bilans stanja 1 na bilans uspeha. EVA, takode,
postavlja ocekivani prinos (jednak troskovima kapitala) kao minimum, ispod koga su
performanse kompanije neprihvatljive. Ovo je jasna polazna osnova za kreiranje vrednosti za
akcionare.

3.3.2. Troskovi kapitala i dodata ekonomska vrednost*’

Koncept EVA najveéu novinu iskazuje u pogledu troskova kapitala u odnosu na druge
pokazatelje kvaliteta poslovanja privrednog subjekta.

Vrednost je stvorena za akcionare kada privredni subjekt ostvaruje stopu prinosa veéu
od cene kapitala.

Cena kapitala je minimalna stopa prinosa koja se zahteva kao kompenzacija za
preuzeti rizik poslovnog poduhvata: investitoru, kreditoru ili vlasniku (akcionaru). EVA je
suviSak iznad sredstava potrebnih za pokri¢e svih troSkova ukljucujuéi i oportunitetne
troskove ,,vezivanja” kapitala kao retkog resursa za razlicite oblike sredstava u bilansu stanja.
EVA je razumljiva i za operativni nivo zaposlenih i u tom smislu kombinuje efikasnost
upravljanja sredstvima i kapitalom (upravljanje bilansom stanja) i operativnu poslovnu
efikasnost sazetih u jedan pokazatel;.

Osnovno pitanje koje se ovde postavlja je kako utvrditi cenu kapitala. Za pozajmljeni
kapital tu cenu predstavlja kamatna stopa koja se placa kreditorima. EVA koncept uvodi
novinu da vlasnicki kapital nije besplatan i da su troSkovi tog kapitala oportunitetni troskovi
njegove upotrebe.

Razvijena trzista kapitala imaju razradene instrumente i mere za formiranje cene
pozajmljenog kapitala spram kategorije takvog duga odnosno njegovog kvaliteta. Poznat je
npr. Standard & Poor indeks kompanije Mooduy ili se Koristi rejting obveznica koje
formiraju neke druge poznate agencija na trzistima kapitala.

Cena sopstvenog kapitala zasniva se na oc¢ekivanjima i procenama. Dve procene su
bitne ocekivani prinos i Stepen verovatnoce realizacije ocekivanog prinosa.

Tok godiSnjih dividendi i stopa rasta trZiSne cene akcija opredeljujuéi su za o€ekivani
prinos investitora. Procenjeni rizik investicije deluje u obrnutoj srazmeri na stepen
verovatnoce realizacije o¢ekivanog prinosa.

Cena sopstvenog kapitala predstavlja zahtevani prinos investitora, koji on procenjuje
sa stanovista stepena rizika i o¢ekivanog prinosa.

*2 Isto, str. 120.
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Utvrdivanje cene sopstvenog kapitala je slozen proces. Postoje razli¢iti modeli koji su
razvijeni u cilju procene cene sopstvenog kapitala za odredeni privredni subjekt. Jedan od
modela je tzv. CAPM — Capital Asset Pricing Model, a drugi je model APT — Arbitrage
Pricing Theory. CAPM je zasnovan na pretpostavci da investitori zahtevaju odredenu
minimalnu stopu prinosa. To vazi i u slucaju kada je rizik investicije jednak nuli i kada se
zahtevana stopa prinosa povecava sa povecavanjem rizika investiranja.

Osnovni elementi CAPM su slede¢i:

1. stopa prinosa na nerizi¢nu investiciju,
prosecan prinos na akcije na ukupnom trzistu,
3. mera rizi¢nosti odredene akcije (njena beta vrednost).

N

Stopa prinosa na nerizinu investiciju naj¢e$¢e je izrazena prinosom na drzavne
obveznice, kao najsigurniji vid hartija od vrednosti.

Procena prosecne stope prinosa na akcije na celom trziStu vr$i se na osnovu
reprezentativnog uzorka, tokom perioda vremena koji je bio uobicajen, kada nije bilo
vestackih oscilacija cena akcija.

Beta vrednost meri stope prinosa na akcije i njihovu uskladenost sa kretanjem cena na
ukupnom trzistu akcija. Raspon vrednosti beta koeficijenta je od 0,5 do 1,5.

Na osnovu ovih elemanata cena sopstvenog kapitala privrednog subjekta je izrazena
jednacinom:

Cena sopstvenog kapitala privrednog subjekta A = Prinos nerizi¢ne investicije + (TrziSna
premija x )

Trzi$na premija predstavlja razliku izmedu prosecne stope prinosa na ukupnom trzistu
akcija 1 stope prinosa na nerizi¢nu investiciju.
Pri razmatranju troSkova kapitala, najbitnija su dva pitanja:

1) Zakoliko cena vlasni¢kog kapitala treba da bude veca u odnosu na cenu pozajmljenog
kapitala? Pitanje polazi od Cinjenice da vlasnicki kapital sadrzi znatno veci rizik u
odnosu na pozajmljeni kapital.

2) U kom odnosu treba da budu vlasnicki i pozajmljeni kapital da bi EVA bila
maksimalna, a ukupni troskovi kapitala minimalni?

Zakljucujemo da je cena kapitala ma koje investicije u odredeni projekat stopa prinosa
koju vlasnik kapitala ofekuje da ostvari ulaganjem svog kapitala na alternativni nacin
(projektat, resursi ili druga kompanija slicnog rizika) sagledavajuéi oportunitetne troskove.

Rizik odredene investicije je jedan od osnovnih faktora uticaja na cenu kapitala.
PonaSanje investitora je takvo da su skloniji da pozajme kapital nego da uloze u akcije, jer je
to manji rizik ulaganja. Razliciti izvori finansiranja podrazumevaju razlicite troSkove kapitala
u odnosu na rizik koji sa sobom nose. Ukupni troskovi kapitala ne zavise samo od cene
kapitala, vec i od strukture ukupnog kapitala.
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3.3.3. Kreiranje vrednosti®
Navescemo formulu za izracunavanje EVA:

EVA = (RONA - WACC) x Investirani kapital

Postoji viSe nacina za povecavanje EVA i u isto vreme povecanja vrednosti za
akcionare:

- Porast prinosa na postojeci capital — Ukoliko se RONA povecava, a WACC i
investirani Kkapital ostaju nepromenjeni, EVA se povecava. Ovo se moze ostvariti
vi§im cenama, viSom marzom, ve¢im obimom ili nizim troSkovima.

- Profitabilan rast — Vrednost je kreirana kada nove investicije obezbeduju prinos veci
od WACC. Radi se o povecavanju investiranog kapitala, ali samo kada je RONA veca
od WACC-a za nove investicije.

- Dezinvestiranje u aktivnosti koje narusavaju, erodiraju vrednost — Investirani
kapital se smanjuje kada se €itava kompanija ili njen deo, prodaje ili zatvara. Ukoliko
je smanjenje kapitala vise nego kompenzovano povecavanjem razlike izmedu RONA
i WACC, EVA raste. Ovaj nacin povecavanja EVA popularno se naziva ,,zetva” i
postize se racionalizacijom, likvidacijom ili obustavljanjem investicija u operacije
koje ne mogu generisati prinos veéi od troskova kapitala.

- Duzi periodi u kojima se o¢ekuje da RONA bude ve¢a od WACC i

- Smanjenje troSkova kapitala — Snizavanje kamatne stope na pozajmljeni kapital i
oportunitetnih troskova upotrebe sopstvenog kapitala. Ovaj postupak se moze oznaciti
1 kao optimalizacija troSkova kapitala 1 postiZe se putem smanjivanja cene kapitala, ali
uz odrzavanje finansijske fleksibilnosti, potrebne da se ostvari poslovna strategija.
Potrebna finansijska fleksibilnost obezbeduje se racionalnom upotrebom dugova,
upravljanjem rizikom i upotrebom drugih finansijskih proizvoda (koje nude razvijena
finansijska trzista).

Moze se zakljuciti da postoje tri nacina povecavanja EVA:

1. povecanjem prinosa na sredstva koje privredni subjekt ve¢ poseduje, efikasnije
upravljanje bilansom uspeha bez ulaganja novog kapitala;

2. investiranjem dodatnog kapitala dok ocekivani prinosi na nove investicije prevazilaze
troSkove kapitala;

3. oslobadanjem kapitala iz postojec¢ih operacija prodajom sredstava.

3 |Isto, str. 123.
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Ako se posmatra u duzem vremenskom periodu, uvida se da nije bitna visina EVA,
ve¢ njen stabilan rast. Stabilno povecavanje EVA rezultuje porastom trziSne vrednosti
privrednog subjekta i rastom bogatstva akcionara.

Iskustvo privrednih subjekata koji primenjuju EVA koncept govori da su navedeni
nacini poveéanja EVA realizovani u operativnom smislu na slede¢e nacine:

- povecavanjem obrta sredstava (smanjivanjem zaliha, skra¢ivanjem vremena naplate
potrazivanja, povecanjem efikasnosti proizvodnje i sl.),

- prodajom ili zatvaranjem neprofitabilnih poslovnih jedinica,

- popravkom sredstava, kada je to moguce, umesto nabavke novih,

- sklapanjem poslova koji zahtevaju manja ulaganja kapitala,

- poveéavanjem leveridza.**

Na ovaj nacin ¢e menadzeri biti ocenjivani i nagradivani na osnovu EVA. To treba da
doprinese da menadzeri donose operativne, investicione i finansijske odluke koje obezbeduju
vecu vrednost za akcionare.

3.3.4. Prednosti koncepta dodate ekonomske vrednosti*

Polaze¢i od shvatanja da vrednost kompanije zavisi od procene trzista kapitala da li je
privredni subjekt sposoban da obezbedi gotovinu za svoje vlasnike, javila se potreba za
sistemom merenja kvaliteta poslovanja koji bi bio u isto vreme i instrument upravljanja ka
bazicnom cilju — kreiranja vrednosti za akcionare. Takode, ovaj sistem je osnova za
nagradivanje i korektivnu akciju u slucaju da ostvareni rezultati odstupaju od planiranih.

Kao odgovor na ove zahteve nastao je koncept merenja performansi zasnovan na
vrednosti tzv. EVA. EVA koncept je u stanju da odgovori na zahteve investitora za ocenu
buducée sposobnosti privrednog subjekta da kreira vrednost, kao pokazatelj performansi i
sistem nagradivanja menadZera.

Da bi se na pravi nacin koncept EVA primenio, najvaznije je da menadZment 1 svi
zaposleni razumeju §ta je vrednost za kompaniju 1 kakav je uticaj trziSta kapitala na njeno
stvaranje. Implementacija EVA mora pote¢i od strane top menadZzmenta, a da bi zazivela
potrebno je razumevanje i prihvatanje EVA od strane svih zaposlenih, kao operativnih
izvrSilaca 1 neposrednih stvaralaca vrednosti. Takode, potrebna je spoznaja kako zaposleni
mogu doprineti da se poveca vrednost kompanije.

EVA bolje podstice dugoro¢nu investicionu politiku privrednog subjekta nego
tradicionalni pokazatelji poslovanja u finansijsko-racunovodstvenom modelu. Primer za to su
troSkovi istrazivanja 1 razvoja koji se u konceptu EVA amortizuju, za razliku od
tradicionalnog modela gde imaju tretman troskova perioda.

“ Uobi¢ajeno je da se se zbog stabilnosti poslovanja teZi veem ule$¢u sopstvenog kapitala u
strukturi ukupnog kapitala. Kada se za nagradivanje menadzera kao kriterijum koristi EVA, tada oni
moraju kreirati takvu strukturu kapitala koja obezbeduje najmanji WACC.

*Isto, str. 132.
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EVA predstavlja integrisano finansijsko upravljanje, kojim se obezbeduje povezanost
zaposlenih u svim funkcijama, kao i veza strateSkog planiranja sa niZim organizacionim
jedinicama.

Pod sistemom finansijskog upravljanja podrazumeva se sistem koji se sastoji od svih
finansijskih politika, procedura, metoda i merila (pokazatelja) i koji usmerava operacije,
poslovanje i strategiju privrednog subjekta.

Sistem finansijskog upravljanja je povezan sa nacinom na koji se privredni subjekti
bave slede¢im pitanjima:

= Koji su strateski finansijski ciljevi i kako kompanija komunicira (kako interno tako i na
trzistu kapitala)?

» Kako se vrsi evaluacija poslovnih planova?

» Kako se vrsi raspodela resursa?

» Kako se vrsi evaluacija tekucih operativnih performansi?

» Koji je sistem nagradivanja?

EVA koncept povezuje sve elemente upravljanja finansijama za samo jedan
pokazatelj $to ga ¢ini jednostavnim i1 razumljivim. lako je faza uvodenja EVA komplikovana
i dugotrajna, jednom uvedeni EVA pokazatelj postaje osnova integrisanog sistema ukupnog
finansijskog upravljanja.

EVA nudi nov model internog korporativnog upravljanja, jer omogucava da sve bitne
upravljacke odluke budu donete i kontrolisane. Rezultati se nagraduju u zavisnosti od toga da
li su doprineli da se poveca vrednost investicije vlasnika (akcionara).

Principi kreiranja vrednosti su institucionalizovani kroz EVA koncept finansijskog
upravljanja. On je kao koncept celovit sistem donoSenja odluka, odgovornosti i nagradivanja.
EVA koncept je najefikasniji kada se koristi u svim svojim delovima (donoSenje odluka,
merenje performansi i nagradivanje). Na ovaj nacin on svu pazZnju i energiju menadZmenta
usmerava na pravac kreiranja vrednosti za privredni subjekt.

3.3.5. Problemi u sprovodenju i nedostaci koncepta dodate ekonomske vrednosti

Jedno od pitanja koje se logicki postavlja je da li ¢e privredni subjekt koji
implementira EVA koncept imati i koristi od njegove primene? Perspektiva vrednosti za
akcionare je neposredna korist od sagledavanja poslovanja EVA konceptom. Sustinski
nedostaci koncepta dodate ekonomske vrednosti mogu se sumirati na sledeci nacin:*®

- Ne postoji moguénost da se privredni subjekti razli¢ite veli¢ine porede po osnovu
nivoa dodate ekonomske vrednosti. Takav problem ne postoji kod primene stopa
prinosa. EVA ne moze da iskaze relativne performanse privrednog subjekta u odnosu
na svoje konkurente. Iz tog razloga postavlja se zahtev za standardizacijom EVA u

* |Isto, str. 137.
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smislu da se uvodi pretpostavka da su privredni subjekti koji se porede na pocetku
imali isti nivo ukupno angazovanog kapitala.

- Koncept EVA je razvijan za uslove razvijenih finansijskih trziSta, sa izrazenom
konkurencijom i razudenom ponudom kapitala.

- Dodata ekonomska vrednost ne daje podjednako dobre rezulate u svim privrednim
subjektima. Privredni subjekti koji poseduju nematerijalna ulaganja i intelektualnu
imovinu u mnogim slu¢ajevima ne mogu da ih iskazu u bilansu stanja. To ima svoj
odraz na iskazivanje ocekivanog nivoa EVA takvih kompanija. Takode, u
finansijskim institucijama EVA nema iskazan oc¢ekivani nivo, jer ti privredni subjekti
moraju odreden deo kapitala da izdvajaju u zakonske rezerve.

- EVA je usmerena na kratak rok i ne moze adekvatno da odrazi specifi¢nosti grane i
konkurentske uslove u kome privredni subjekt posluje. Menadzment svojim akcijama
moze veStacki da povecava vrednost EVA, a da sustinski ne dolazi do kreiranja
dodate odrzive vrednosti za vlasnike (otkup sopstvenih akcija, agresivno snizavanje
troskova, gasenje organizacionih delova ispod prose¢nih performansi i drugo).

- MenadZeri su u prilici da manipuliSu faktorima rasta EVA da bi iskazali njen vec¢i
nivo, pogotovo ako su nagradeni prema visini ostvarene EVA.

- Sistemi nagradivanja EVA treba da budu stimulativni kako u pogledu ostvarenja EVA
postoje¢ih sredstava, tako i ostvarenja EVA bududeg rasta i razvoja privrednog
subjekta. Sistem nagradivanja treba da spre¢i moguce manipulacije menadzera u
pogledu iskazivanja veceg nivoa EVA postojecih sredstava na ra¢un EVA buduceg
rasta na taj nacin Sto ¢e se menadzerima jedan deo bonusa ispla¢ivati odmah, a drugi
deo nakon ostvarenja razvoja u dovoljno dugom vremenskom roku.

- Neki autori iz prethodno recenog izvlace zaklju¢ak da EVA koncept generalno
uvazava postojece resurse, a ne i bududi rast i razvoj kompanije. Delovi kompanija
koji pokazuju najbrzi rast ¢esto imaju nisku vrednosti EVA, ¢ak i negativnu. U takvoj
situaciji postoje snazni pritisci da se u brzorastu¢im divizijama smanji investirani
kapital da bi se sadasnja EVA kompanije kao celine povecala $to je opasno po njihov
rast i razvoj.

Finansijski pokazatelji, pre svega, izrazavaju uspeh i govore o rezultatima.
Nefinansijski pokazatelji prikazuju faktore konkurentskog uspeha. Ipak, menadzeri pruzaju
otpor kreiranju viSestrukih pokazatelja, jer se zahteva napor u njihovom dizajniranju,
pra¢enju 1 povezivanju. Oni teze koriS¢enju uglavnom finansijskih pokazatelja kao
proverenih i ,,uhodanih®. Rastu¢a kompleksnost ukupnih aktivnosti privrednih subjekata i
stalne promene poslovnog okruZenja nalazu razvoj koncepata za merenje kvaliteta poslovanja
kompanija koji sublimiSe viSestruke pokazatelje performansi poslovanja, kako finansijskih
tako i nefinansijskih.
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3.4. Balanced scorecard kao savremen pristup merenju performansi
kompanija®’

Balanced scorecard koncept merenja peformansi privrednih subjekata nastaje
pocetkom devedesetih godina kao izraz potrebe da se napravi model koji ¢e omoguditi
kreiranje budu¢e ekonomske vrednosti. Takode, postojalo je uverenje da su pristupi merenju
performansi zasnovani na iskljucivo finansijsko-raunovodstvenim pokazateljima ograniceni.

Osnovna ideja koncepa izloZena je u ¢lanku Roberta S. Kaplana i Davida P. Nortona
(1992) ,,The Balanced Scorecard — Measures that Drive Performance™ u ¢asopisu Harvard
Business Review, a sveobuhvatno izlozena u knjizi The Balanced Scorecard: Translating
Strategy into Action.

Ideja koncepta je u ravnotezi kratkoro¢nih i dugoroénih ciljeva kompanija, njihovih
finansijskih i nefinansijskih pokazatelja, vode¢ih i sporednih indikatora, kao i internih i
eksternih perpsektiva performansi kompanija.

U implementaciji modela bitno je povezati BSC sa strategijom kompanije kroz niz
uzro¢no posledi¢nih odnosa. Ovo omogucava da se sagleda mehanizam sprovodenja
strategije koja podrazumeva investicije i obuku zaposlenih, informacione tehnologije, nove
proizvode i usluge i unapredenja buducih finansijskih performansi. U literaturi se BSC
susrete i pod nazivima: ,Kaplanov model®, ,,Uravnotezena tabela merila uspe$nosti
kompanije*, ,,ZaokruZeni sistem merenja“ i ,,Balansna karta rezultata“.

Povezanost strateSkih pokazatelja u BSC konceptu prikazujemo putem sledeceg
grafikona:

4 Isto, str. 141.
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Grafikon 6. Uzro¢no-posledi¢ni odnosi izmedu strateSkih pokazatelja®
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BSC koncept, za razliku od drugih koncepata, pruza uvid u vrednost koju stvaraju
nematerijalni resursi. lako zadrzava u svom modelu finansijske pokazatelje, oni nisu dovoljni
za procenu kreiranja buduce ekonomske vrednosti kroz investicije u potrosace, zaposlene 1
inovacije. Novo u konceptu je to Sto BSC omogucava prikaz bitnih aktivnosti koje stvaraju
vrednost, a koje nisu i ne mogu biti obuhvacene bilansom stanja i bilansom uspeha kao
osnovama za izra¢unavanje finansijskih pokazatelja. BSC prikazuje kratkoro¢ne performanse
putem tzv. ,,Finansijske persepktive®. Putem dodatne tri perspektive (perspektiva potroSaca,
perspektiva poslovnih procesa i perspektiva ucenja i rasta) BSC otkriva kljuéne faktore
vrednosti koji vode dugoronim performansama uspeha privrednog subjekta merene
pokazateljima koji su ,,uravnotezeni” u okviru pomenute Cetiri perspektive. Odatle potice
pojam izbalansiranosti.

BSC i dalje zadrzava posmatranje ostvarivanja finansijskih ciljeva, kao izuzetno
vazan aspekt u odredenju ukupne uspeSnosti kompanije uz dopunu tzv. finansijske
perspektive.

*® Olve, Nils-Goran, Jan Roy, Magnus Wetter, Performance Drivers: A Practical Guide to Using the
Balanced Scorecard, New York: John Wiley & Sons, 1999, str. 210.
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Prvobitno BSC koncept je bio usmeren na reSavanje problema performansi, ali je
izrastao iz sistema merenja u okvir za strategijsko upravljanje ¢ime se obezbeduje znacajno
poboljsanje kvaliteta poslovanja kompanija.

3.4.1. Osnovni elementi koncepta BSC

Prema BSC konceptu misija kompanije treba da izrazi najbitnije vrednosti i uverenja
koja su zajednicka za sve zaposlene 1 da usmeri razvoj kompanije. Ipak misija je uopStena i
potrebno je prevesti misiju u sistem razumljivin i merljivih ciljeva i pokazatelja
organizovanih u Cetiri gore navedene perspektive:

- Finansijsku perspektivu,

- Perspektivu potrosaca,

- Perspektivu internih poslovnih procesa,
- Perspektivu ucenja i rasta.

Finansijska perspektiva iskazuje ciljeve koji se obi¢no odnose na merenu
profitabilnost (ROIC ili EVA), na rast prodaje ili na generisanje gotovine. Uoceno je da
upotreba nefinansijskih pokazatelja (npr. zadovoljstvo potrosaca, kvalitet, vreme obrta, vreme
procesa proizvodnje i dr.) treba da bude prevedena u finansijske rezultate (npr. poveéana
prodaja, smanjeni troSkovi, povecana upotreba sredstava i sl.) Sto je krajnji cilj. Prema
konceptu BSC nisu sve dugorocne strategije profitabilne. Profitabilne su one dugoro¢ne
strategije koje unapredenje poslovnih performansi mogu da iskazu kroz unapredenje
finansijskih pokazatelja. BSC obezbeduje povezanost svih pokazatelja iz preostale tri
perspektive sa finansijskim pokazateljima. Ono §to je bitno naglasiti je da BSC zadrzava
korist od upotrebe finansijskih rezultata kao najbitnijih 1 krajnjih, ali bez iskljucivog
koriS¢enja samo njih u kratkorocnoj vremenskoj dimenziji.

Persepktiva potrosaca u BSC modelu podrazumeva identifikaciju segmenata trzista i
potrosaca na kojima kompanija posluje 1 formiranje pokazatelja za navedene segmente.
Pokazatelji su kvalitativne — nefinansijske prirode:

- trziSno ucesce,

- zadrZavanje potroSaca,

- privlacenje potrosaca,

- zadovoljstvo potrosaca i

- profitabilnost pojedinih segmenata potrosaca.

Takode, ovde bi trebalo ukljuciti i odredene specificne pokazatelje u vezi sa
vrednoséu koju kompanija nudi svojim potrosa¢ima (ponuda vrednosti — value proposition),
na primer: vreme 1 ta¢nost isporuke koju kompanija pruza na pojedinim segmentima. Klju¢ne
pokazatelje Perspektive potrosaca prikazacemo putem sledeceg grafikona:
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Grafikon 7. Perspektiva potro$a¢a — kljuéni pokazatelji*
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Ponudu vrednosti koju kompanija nudi svojim potrosacima, koja je znatno
opredeljena iz koje delatnosti kompanija potoce moze se prikazati slede¢im grafikonom:

Grafikon 8. Ponuda vrednosti za potroSace”

Vrednost = | Osobine proizvoda/usluga + Imidz + | Odnosi sa potrosac¢ima

Funkcionalnost | | Kvalitet | | Cena || Vreme |

Perspektiva internih poslovnih procesa podrazumeva identifikaciju glavnih internih
procesa koje kompanija treba da unapredi da bi bila u mogucnosti da isporuci vrednost. BSC
se koncentriSe samo na one interne poslovne procese koji su kriticni za obezbedenje
zadovoljstva potrosaca i koji su prihvatljivi po finansijskim rezultatima za akcionare. BSC
identifikuje kljucne procese kriticne za uspeh. Bitni su oni procesi koji su inovativnog
karaktera, koji obezbeduju nove kupce na bazi ponude novih proizvoda. Lanac internih
poslovnih procesa kojim se stvara vrednost za akcionare i potrosace razlikuje se po pojedinim
poslovnim jedinicama. Ovo se moze prikazati na slede¢i nacin:

* Kaplan, Robert S., David P. Norton, The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action,
Boston, Mass.: Harvard Business School Press, 1996, str. 68.

% Kaplan, Robert S., David P. Norton, The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action,
Boston, Mass.: Harvard Business School Press, 1996, str. 74.
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Grafikon 9. Lanac vrednosti internih poslovnih procesa™
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Perspektiva ucenja i rasta treba da ukaze na ljudske resurse, sistemske i
organizacione procedure kao izvora ucenja i rasta u kompaniji. Da bi se ostvarile prethodne
tri performanse potrebno je investiranje u sva tri navedena izvora i utvrdivanje pokazatelja
koji ¢e adekvatno izmeriti njihov dostignuti nivo kvaliteta. Okvir za merenje perspektive
ucenja i rasta se moze prikazati slede¢im grafikonom:

Grafikon 10. Okvir za merenje ucenja i rasta®
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Povezanost izmedu BSC aktivnosti tzv. ,,perspektiva” su prikazane putem sledeceg
grafikona:

*! Kaplan, Robert S., David P. Norton, The strategy-focused organization: how balanced scorecard
companies thrive in the new business environment, Boston, Mass.: Harvard Business School Press,
2001, str. 91.

52 Kaplan, Robert S., David P. Norton, The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action,
Boston, Mass.: Harvard Business School Press, 1996, str. 129.
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Grafikon 11. Sistem formiranja BSC-a, uzro¢no posledi¢ni odnosi Zeljenog nivoa ciljeva i
procesa koji vode njihovom ostvarenju®
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Mogucée je definisati jo§S perspektiva misleéi, pre svega, na ostale stejkholdere
kompanije, ali samo ako su od klju¢nog znacaja za postizanje konkurentske prednosti i
superiornih performansi kompanije.

Na ovaj nac¢in BSC koncept prevodi viziju 1 strategiju u ciljeve i pokazatelje koji su
smesSteni u okvir pobrojanih perspektiva 1 u odgovaraju¢e procese, koji vode ostvarenju
projektovanih buducih rezultata. Kljucne su finansijska i perspektiva potrosaca, pa je
usmeravanje rasta i razvoja kompanije primarno usmereno u njih. Prve dve perspektive
(finansijska perspektiva i1 perspektiva potrosaca) predstavljaju, ujedno, i dugorone ciljeve
kompanije, dok su druge dve (perspektiva internih poslovnih procesa i perspektiva uéenja i
rasta) generatori ostvarenja tih ciljeva.

> Pesalj, Biljana, Merenje performansi preduzeca: tradicionalni i savremeni sistemi. Beograd: Centar
za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta, 2006, str. 160.
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BSC model je najcelishodnije implementirati za nivo samostalnih poslovnih jedinica
sa slabom povezanos$¢u. Ukoliko su poslovne jedinice solidno povezane, pozeljno je formirati
BSC model za nivo privrednog subjekta na osnovu sveobuhvatnih strateskih ciljeva.

Uobicajeni broj pokazatelja u BSC modelu za nivo privrednog subjekta ili strategijske
poslovne jedinice iznosi 15-25. Broj klju¢nih pokazatelja se smanjuje kako se ide na nize
organizacione nivoe. To je logi¢no s obzirom na to da se smanjuje podruc¢je odgovornosti i
uticaja na rezultate iduci sa organizacionog vrha ka nizim nivoima.

Pri izboru pokazatelja postoji nekoliko bitnih kriterijuma koje je potrebno slediti:

- pokazatelji treba da budu nedvosmisleni i definisani jedinstveno za ¢itavu kompaniju,

- pokazatelji treba da obuhvate sve aspekte poslovanja i kriti¢ne faktore uspeha,

- pokazatelji koji se koriste u okviru razli¢itih persepektiva treba da budu jasno
povezani medusobno,

- pokazatelji treba da budu pogodni za postavljanje ciljeva, pri cemu ¢e oni biti realni
za one koji ¢e biti odgovorni za njihovo ostvarenje,

- merenja treba da budu jednostavna.

Kada se govori o formiranju seta pokazatelja, vazno je obezbediti odgovarajucu
uravnotezenost izmedu pokazatelja generatora kvaliteta poslovanja i pokazatelja rezultata,
odnosno uravnotezenost izmedu pokazatelja koji opisuju koje aktivnosti privredni subjekt
preduzima i rezultate tih aktivnosti. Sto su perspektive dugoroénije, jasno je da ¢e ukljuéiti
veéi broj pokazatelja generator kvaliteta poslovanja u odnosu na pokazatelje rezultata i
obratno.

3.4.2. Primeri pokazatelja po pojedinim perspektivama>

Moguce je prikazati listu pokazatelja koji se najcesce koriste u privrednim subjektima,
prilikom formiranja BSC modela. Iako pokazatelji u svakoj perspektivi ukljucuju i generatore
performansi 1 pokazatelje rezultata, jasno je da finansijska perspektiva, uglavnom, sadrzi
pokazatelje rezultata, dok perspektiva ucenja i rasta sadrzi, uglavnom, generatore
performansi. U ostalim perspektivama postoji meSavina 1 jednih i1 drugih pokazatelja. Na
primer, u okviru perspektive potroSaca, vreme potroSeno na odnose sa potrosa¢ima moze se
posmatrati kao generator performansi, dok je lojalnost potroSaca rezultat. Medutim, lojalnost
potroSaca, kao $to je prikazano u lancu uzro€no-posledi¢nih odnosa predstavlja generator
prodaje — prihoda, kao rezultat u okviru finansijske perspektive.

Primeri pokazatelja u okviru finansijske perspektive:
1. Ukupna sredstva (u nov€anim jedinicama)

2. Ukupna sredstva / Broj zaposlenih (u novéanim jedinicama)
3. Prihod / Ukupna sredstava (%)

* |sto, str. 191.
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Prihod od novih proizvoda ili od novih poslovnih aktivnosti (u nov€anim jedinicama)
Prihod / Broj zaposlenih (u nov¢anim jedinicama)

Profit / Ukupna sredstva (%)

Profit od novih proizvoda ili od novih poslovnih aktivnosti (u nov€anim jedinicama)
Profit / Broj zaposlenih (u nov€anim jedinicama)

Trzi$na vrednost (u nov€anim jedinicama)

10 Prinos na neto sredstva (%)

11. Dodata vrednost / Broj zaposlenih (u nov€anim jedinicima)

12. Prinos na ukupna sredstva (%)

13. Prinos na angazovani kapital (%)

14. Profitna marza (%) — Profitna margina (Procenat profita u odnosu na prodaju)

15. Kontribuciona marza (%)

16. Kontribucija / Broj zaposlenih (u nov¢anim jedinicama)

17. Tok gotovine (u nov¢anim jedinicama)

18. Sopstveni (akcijski) kapital / Ukupna sredstva (%)

19. Prinos na investiciju (%)

20. Ukupni troskovi (u nov€anim jedinicama)

© o N R

Primeri pokazatelja u okviru perspektive potrosaca:
Broj potrosaca
Trzisno ucesce (%)
Godisnja prodaja / Broj potrosaca (u novéanim jedinicama)
Gubitak potrosaca (broj ili %)
Prosec¢no vreme utroseno na odnose sa potrosac¢ima (broj)
Potrosaci / Broj zaposlenih (broj ili %)
Zakljucene prodaje / Broj prodajnih ugovora (%)
Indeks zadovoljstva potrosaca (%)
Indeks lojalnosti potrosaca (%)
10 Troskovi / Broj potro$aca (u nov€anim jedinicama)
11. Broj poseta potroSacima
12. Broj reklamacija
13. Marketnig troskovi (u nov¢anim jedinicama)
14. Indeks imidza marke

© NN E

15. Prosec¢no trajanje odnosa sa potrosacima (broj)

16. Prosecna velicina potroSaca (u nov€anim jedinicama)

17. Rejting potrosaca (%)

18. Prose¢no vreme kontaktiranja potrosaca do prodaje (broj)

19. Broj poseta potrosaca kompaniji

20. Troskovi usluga (servisa) / Broj potrosaca (u novcanim jedinicama na godisnjem
nivou).

Moguce je dalje razlaganje pokazatelja na pojedine segmente potroSaca ili kanale
distribucije.
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Primeri pokazatelja u okviru perspektive internih poslovnih procesa:
Administrativni troSkovi / Ukupni prihod (%)
Vreme procesa proizvodnje (broj)
Isporuka na vreme (%)
Prosec¢no vodece veme (broj)
Vodece vreme, razvoj proizvoda (broj)
Vodece vreme, od porudzbine do isporuke (broj)
Vodece vreme, dobavljaci (broj)
Vodece vreme, proizvodnja (broj)

©ooN R WNRE

Prose¢no vreme potrebno za donosenje odluke (broj)

10 Obrt zaliha (broj)

11. Unapredenje produktivnosti (%)

12. Kapacitet informacione tehnologije u kompaniji (broj)

13. Kapacitet IT / Broj zaposlenih (broj)

14. Promene u zalihama IT (u novéanim jedinicama ili %)

15.IT troskovi / Administativni troSkovi (%)

16. Uticaj procesa proizvodnje na okruZenje (broj)

17. Uticaj upotrebe proizvoda na okruzenje (broj)

18. Troskovi donoSenja pogresne odluke / Prihodi menadZzmenta (%)
19. Ugovori ispunjeni bez greske (broj)

20. Administrativni troskovi / Broj zaposlenih (u nov¢anim jedinicama)

ZnaCajan broj pokazatelja odnosi se na povezanost zaposlenih i informacione
tehnologije. Pojedini pokazatelji IT kompetentnosti i performansi mogu biti ukljuceni i u
perspektivu ucenja i rasta ili perspektivu potrosaca.

Pokazatelji u okviru perspektive ucenja i rasta:
Tro8kovi istraZivanja i razvoja (u nov¢anim jedinicama)
Troskovi istazivanja 1 razvoja / Ukupni troSkovi (%)
TroSkovi istrazivanja 1 razvoja / Troskovi informacione tehnologije (%)
Resursi | i R / Ukupni troskovi (%)
Investicije u obuku / Broj potroSaca (broj)
Investicije u istrazivanje (u nov¢anim jedinicama)
Investicije u razvoj novih proizvoda i obuku (u nov€anim jedinicama)
Investicije u razvoj novih trZiSta (u nov€anim jedinicima)
Direktna komunikacija sa potrosac¢ima (broj na godisnjem nivou)
10 Patenti koji su jo§ uvek pod zastitom (broj)
11. Prose¢na upotreba, trajanje patenta kompanije (broj)
12. Sugestije za unapredenja / Broj zaposlenih (broj)
13. Troskovi razvoja kompetentnosti / Broj zaposlenih (u nov¢anim jedinicama)
14. Indeks zadovoljstva zaposlenih (%)
15. Troskovi marketinga / Broj potrosaca (u nov¢€anim jedinicama)
16. Indeks povecavanja uticaja zaposlenih (%)
17. Ucesc¢e radnika mladih od x godina (%)

© NN R
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18. Indirektni troskovi / Broj potrosaca (u novcanim jedinicama na godiSnjem nivou)
19. Racio novih proizvoda u odnosu na ukupan asortiman kompanije (%)

Ako privredni subjekti imaju posebno izdvojenu perspektivu ljudskih resursa, moguci

su slede¢i pokazatelji:

1. Indeks vodstva (%)
Indeks motivisanosti (%)
Broj zaposlenih
Obrt zaposlenih (%)
Prosecan broj godina koje zaposleni provedu u kompaniji (broj)
Prose¢na starost zaposlenih (broj)
Vreme provedeno na obuci (broj dana godisnje)
Privremeno zaposleni / Stalno zaposleni (%)
Uces¢e zaposlenih sa visokom stru¢nom spremom (%)
10 Prosec¢no odsustvovanje sa posla (broj)

© o N RN

11. Broj zena menadzera

12. Prose¢ni broj kandidata za posao u kompaniji (%)

13. Indeks povecavanja uticaja zaposlenih (%)

14. Ucesc¢e zaposlenih mladih od 40 godina starosti (%)

15. Godisnji troskovi obuke po pojedincu (u nov¢anim jedinicama)

16. Broj stalno zaposlenih koji provode manje od 50% radnog vremena u kompaniji (broj)

17. Procenat stalno zaposlenih koji rade puno radno vreme (%)

18. Godisnji troskovi obuke, komunkacija i podrzavajuéih programa po pojedincu (u
novcéanim jedinicama)

19. Broj privremeno zaposlenih koji rade puno radno vreme (broj)

20. Broj zaposlenih ili zaposlenih po ugovoru koji rade skraceno radno vreme (broj).

U ovom prikazu pokazatelji u vezi sa IT i okruzenje su ukljuceni u postojece Cetiri
perspektive, dok je perspektiva ljudskih resursa posebno izdvojena. Najcelishodnije je
pokazatelje vezane za okruzenje ukljuciti u perspektivu internih poslovnih procesa kao i u
slu¢aju pokazatelja u vezi sa performansama IT.

3.4.3. Prednosti BSC koncepta

BSC koncept omogucava prevodenje strategije kompanije u sistem povezanih
pokazatelja i ciljeva. SuStina je u prakti¢cnom prevodenju strategije kompanije i njenoj
operacionalizaciji u merljive pokazatelje u cilju postizanja njihove ukupne uravnoteZenosti. U
fokusu ovog procesa je sticanje i odrzavanje konkurentske prednosti kompanije. Ovo
predstavlja najznacajniju prednost BSC modela. Tako razvijen sistem ciljeva i pokazatelja
razumljiv je za zaposlene koji operativno omogucavaju njegovu realizaciju.

Finansijski pokazatelji nisu dovoljni za upravljanje kompanijom u danaSnjem
poslovnom okruzenju i za evaluaciju stvaranja buduce vrednosti putem investicija u
potrosace, zaposlene, procese 1 inovacije. BSC omogucava uvid u vrednost stvorenu od strane
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nematerijalne imovine koja u danaSnjem globalnom poslovnom okruzenju ¢ini bazu na kojoj
kompanije grade konkurentsku prednost. BSC koncept meri efektivnost kompanija i njihovih
organizacionih delova u stvaranju vrednosti za postojece i buduce resurse pre svega imajuci u
vidu: potroSae, zaposlene, unapredenje internih sistema i1 procedura koje sve zajedno
unapreduju performanse kompanije. Vaznost BSC modela je upravo u tome da naglasava
kriticne aktivnosti bitne za kreiranje vrednosti. Sve ovo ne omogucavaju tradicionalni
finansijski pokazatelji.
BSC pokazatelji se koriste za:

- kontrolu ponasanja i evaluaciju proslih performansi,

- formulisanje strategije kompanije,

- komuniciranje te strategije zaposlenima,

- usaglasavanje individulanih, organizacionih i interfunkcionalnih inicijativa za
ostvarenje postavljenih zajednickih ciljeva.

Ono S§to je BSC koncept pruzio novo u poimanju i unapredenju performansi jeste
uravnotezenost perspektiva kompanije, povezanost vremenskog fokusa sa ciljevima i
pokazateljima $to upravljackoj strukturi pruza celovit pogled na poslovanje kompanije i
pristup za buduénost.

BSC obezbeduje set pokazatelja koji omogucavaju sveobuhvatan pogled na
poslovanje kompanije.

Sama ideja koncentracije i analize veéeg broja pokazatelja u jednom dokumentu nije
originalna. Merenje je glavni deo razli¢itih pristupa merenju performansi i u ostalim
konceptima. To se odnosi na modele tipa: upravljanje ukupnim kvalitetom (Total Quality
Management), upravljanje poslovnim procesom (Business Process Management), ISO
sertifikacija. Svi ovi modeli, ukljuujuéi i BSC, prilagodavaju se potrebama korisnika, tako
da se ne mogu u potpunosti ni uporedivati. Ipak, postoji generalno misljenje da je BSC model
najsveobuhvatniji. Neki od pobrojanih metoda ograniceni su samo na pojedine delatnosti ili
pojedine aktivnosti u kompanijama.

3.4.4. Nedostaci BSC koncepta

Najcesca kritika BSC koncepta odnosi se na broj perspektiva koje treba da se koriste
pri formiranju modela. Vazno je Citav koncept prilagoditi specificnim potrebama i uslovima
poslovanja kompanije. U tom smislu, iako predloZene Cetiri perspektive u orginalnom modelu
predstavljaju optimum, striktno pridrzavanje tog pravila moZe imati negativne ishode.
Uspesna primena BSC modela u nekim kompanijama moze podrazumevati razli€it broj
perspektiva, kao rezultat prilagodavanja specifi¢nim potrebama poslovanja kompanije.

Razloge neuspeha BSC koncepta cesto treba traziti u cinjenici da ga mnoge
kompanije posmatraju kao sistem merenja performansi, a ne kao koncept strategijskog
upravljanja. Da bi BSC zaziveo u praksi, potrebno je da operativni izvrSioci razumeju
njegove ciljeve i svrsishodnost i da se strategija kompanije moze prevesti u sistem merljivih
pokazatelja.
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Kritike BSC modelu upucuju se i na racun toga Sto zanemaruje perspektivu druStvene
zajednice, koja je izuzetno bitna za pojedine kompanije, takode, zanemaruje perspektivu
dobavljac¢a kao vitalnu i zanemarenu u originalnom BSC konceptu.

Jedan od glavnih nedostataka BSC modela je §to se njegovim koriS¢enjem u
kompaniji ne moze obezbediti poredenje sa praksom najboljih (benchmarking), jer ne postoji
standardizovan proces. Koris¢enjem BSC modela kompanija ne moze da utvrdi Svoju
relativnu poziciju u odnosu na vodeée kompanije, takode, u BSC konceptu ne postoje
standardi performansi (odredeni interno), niti mogucnost poredenja sa drugim komanijama
(eksterni standardi).

3.5. Zakljucak

Materija koja je izloZena u ovom poglavlju deo je obimne literature koja postoji na
teme finansijske analize i merenja performansi privrednih subjekata. Ideja autora je bila da se
izlozi materija metodologija u okviru navedenih tema i ukaZe na mogucu podelu na
tradicionalne i savremene metode. Na kraju, dato je objasnjenje zasto je vazno da se
integralno primenjuje finansijska analiza kao deo poslovne analize zajedno sa metodama
nefinansijske analize prilikom ocene performansi privrednih subjekata.
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IV. KRITICKA ANALIZA DOSADASNJEG ISKUSTVA U PRIMENI
IZVESTAJA O TOKOVIMA GOTOVINE I CASH FLOW
KONCEPTA U FINANSIJSKOM IZVESTAVANJU I
FINANSIJSKOJ ANALIZI U REPUBLICI SRBIJI

U ovom poglavlju izlozi¢emo rezultate upitnika — ankete koji treba da dokazu
stavove izlozene u hipotezi istrazivanja, a koji govore o nezadovoljavaju¢em kvalitetu
primene izvestaja o tokovima gotovine kako sa stanovista poznavanja njegovog sastavljanja i
ucestalosti njegove primene, tako i poznavanja informacionih mogu¢nosti cash flow koncepta
finansijske analize u Republici Srhiji.

4.1.0snovne informacije o istrazivanju

Istrazivanje je sprovedeno u periodu od 5. maja do 30. septembra 2011. godine.
Primenjen je metod slobodnog uzorka iz baze podataka Regionalne privredne komore Novi
Sad. Na osnovu navedenog, anketa je poslata u elektronskoj formi na mejl adrese 250
privrednih subjekata.

Vraceno je 21,60% poslatih anketa. U apsolutnim brojevima radilo se o: 23 mala, 18
srednjih i 13 velikih pravnih lica, ukupno 54 privredna subjekta. Procenat vracenih odgovora
je dovoljan da bi se osigurala signifikantnost istrazivanja.

Cilj istraZivanja bio je dokazivanje sledecih polaznih hipoteza u istrazivanju:

1. U Republici Srbiji izvestaji o tokovima gotovine i1 prate¢a obelodanjivanja nisu
zadovoljavajuceg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova gotovine u
izveStajnom periodu i njihove suStinske povezanosti sa ostalim finansijskim
izvesStajima;

2. menadzeri u Republici Srbiji u svom radu, u proseku, nedovoljno koriste izvestaje
o tokovima gotovine, pratea obelodanjivanja i rezultate cash flow analize
zasnovane na tokovima gotovine, i ne postavljaju pred svoje racunovode stroze
zahteve za kvalitetnijim izveStajima o tokovima gotovine 1 prate¢im
obelodanjivanjima;

3. to proizilazi iz nedovoljnog poznavanja metodologije njihovog sastavljanja i
njihove vrednosti za korisnike finansijskih izvestaja.

4. Bavi¢emo se 1 dokazivanjem hipoteze da izveStaj o tokovima gotovine ne moZze
biti zamena za bilans uspeha, ve¢ da se oni u izvestajnom smislu dopunjuju.

5. Istrazivacke hipoteze prosirujemo i stavom da se kvalitet izvestaja o tokovima
gotovine, kao i Sira primena tokova gotovine u finansijskom izvestavanju i
finansijskoj analizi u Republici Srbiji moze poboljSati putem podizanja nivoa
edukacije raCunovoda i revizora.
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Anekta se sastoji od 41 pitanja. Prvih pet pitanja su opsteg karaktera i odnose se na
ispitanika i funkciju koju obavlja u privrednom subjektu, delatnost privrednog subjekta,
veli¢inu privrednog subjekta, tip privrednog subjekta 1 strukturu vlasniStva privrednog
subjekta. Narednih 33 pitanja odnose se na primenu izves$taja o tokovima gotovine kao i
primenu finansijske analize zasnovane na izvestaju o tokovima gotovine. Poslednja tri pitanja
se odnose na izbor koriS¢enja strucne literature u vezi sa sastavljanjem izvestaja o tokovima
gotovine, ocenom kvaliteta i upotrebljivosti objavljenih stuc¢nih ¢lanaka u vezi sa navedenom
problematikom 1 potrebi organizovanja seminara koji bi unapredio vestine u sastavljanju i
koris¢enja izvestaja o tokovima gotovine.

Pitanja oznacCena * u tehni¢kom smislu bila su uslov za slanje popunjenih anketa
elektronskim putem, pa su zbog toga bila obavezna za odgovor.

Vecéina pitanja je obradena u grafickoj formi sa pomo¢nom tabelom u kojoj su
izraCunati procenti izabranih odgovora u odnosu na osnovni kriterijum u istrazivanju, a to je
veli¢ina privrednog subjekta: malo, srednje ili veliko pravno lice. Takode, izracunati su i
procenti iz odnosa ukupnog broja opredeljenja ispitanika po svakoj ponudenoj opciji
odgovora i ukupnog broja ispitanika (ovo se odnosi na pitanja koja ne nude moguénost
ispitanicima da se opredele za viSe opcija odgovora u jednom pitanju). Odredena pitanja su
obradena i na osnovu dodatnog kriterijuma razvrstavanja i analize odgovora, a to je funkcija
koju ispitanik obavlja u pravnom licu.

Putem ankete smo Zeleli da saznamo i motive za prakticno koris¢enje izvestaja o
tokovima gotovine i njegovu interpretaciju. U tom smilu su formulisana pitanja da ispitanici
obrazloze svoj izbor u vezi sa datim odgovorom u anketi.

Na kraju ankete ispitanik je mogao bez obaveze da napiSe li¢ne podatke u cilju
budude saradnje ili medusobnog pojasnjenja pitanja i odgovora izmedu ispitanika i ispitivaca.

U nastavku, prikazatemo uvodnu preambulu ankete, pitanja iz ankete sa
obrazlozenjem razloga zbog Cega su formulisana na odreden nacin i statisticku obradu
pristiglih odgovora. Uz ponovljena pitanja, radi povezivanja, odgovore ispitanika smo
strukturirali putem tabelarnog prikaza i grafikona po primenjenim kriterijumima istrazivanja.
Zeleli smo na §to jasniji na¢in da prikaZemo rezultate istrazivanja da bismo ih mogli
interpretirati. Odgovori na pitanja koji pojasnjavaju misljenje ispitanika u vezi sa odredenim
pitanjima dati su u tabelarnom obliku u posebnom delu ,,Prilozi” na kraju disertacije zbog
preglednosti. Na kraju, izveden je rezime zakljuaka koji je formulisan na osnovu
postavljenih pitanja i statisticke obrade prispelih odgovora.

4.2. Prikaz ankete na temu: Unapredenje primene izveStaja o tokovima
gotovine sa obrazloZenjem pitanja

,»Molimo Vas da pre nego S$to pristupite popunjavanju ankete tekst procitate u celini.

Neki privredni subjekti nisu u zakonskoj obavezi da sastavljaju izvestaje o tokovima
gotovine, bez obzira na tu Cinjenicu od racunovoda se Cesto trazi da periodi¢no sastavljaju
ovaj finansijski izvestaj za interne upravljacke potrebe privrednih subjekata.
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Takode, domaci 1 inostrani investitori traZe izraCunavanje buducih 1 ostvarenih tokova
gotovine za svrhu donosenje investicionih odluka. Ove okolnosti pred racunovode postavljaju
zahtev za poznavanjem pravilnog i uCestalijeg sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine.

Anketa treba da pokaze koliko racunovode i menadZzment privrednih subjekata
poznaju, vrednuju i prakti¢no upotrebljavaju izvestaj o tokovima gotovine. S obzirom na to,
molimo Vas da pokusSate da odgovorite na Sto viSe pitanja.

Anketa je anonimna, a Vasi odgovori bice koriS¢eni isklju¢ivo u svrhe naucno-
istrazivaCkog rada. Ukoliko zelite da se identifikujete, zbog buduce saradnje, to mozete
uciniti na kraju ankete.*

Hvala!

1. VaSe zanimanje je:*
- racunovoda

- revizor

- menadzer

- pravnik

- drugo

Obrazlozenje pitanja: pitanje treba da odredi poslovnu poziciju ispitanika u
privrednom subjektu u kojem radi. Ponudeni odgovori sugerisu da je to stru¢njak iz oblasti
raCunovodstva ili finansija, revizije, menadzerske strukture, pravnik ili neko drugi (uprava,
savetnici...). Od ispitanika se ocekuje da odgovore na pitanja u vezi sa sastavljenjem i
kori$éenjem izvestaja o tokovima gotovine, tako da je anketa namenjena osobama za koje se
o¢ekuje da mogu da daju kompetentne odgovore u vezi sa predmetom ankete (poznavanje i
vrednovanje izveStaja o tokovima gotovine u odnosu na ostale finansijske izvestaje) i ciljem
ankete (sastavljanje, koris¢enje i prakti¢na upotreba izvestaja o tokovima gotovine od strane
raunovoda i menadzmenta privrednog subjekta). Funkcija koju ispitanik obavlja u
privrednom subjektu je dodatni kriterijum (obelezje) u istrazivanju koji je primenjen u analizi
pojedninih pitanja.

2. Privredni subjekt u kojem radite obavlja delatnost:*
- poljoprivrede

- trgovine

- bankarstva

- telekomunikacija

- saobracaja

- informacionih tehnologija

- turizma

- proizvodnje

- drugo
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Obrazlozenje pitanja: ovim pitanjem smo zeleli da istaknemo strukturu privrednih
delatnosti u kojima ispitanici rade. Navedene su privredne delatnosti za koje pretpostavljamo
da u veéem delu Cine privrednu strukturu u Republici Srbiji, 1 koje imaju odredene
specificnosti u odnosu na planiranje i upotrebu likvidnih sredstava, kao i finansijsko
izvestavanje koje se odnosi na izvestaje o tokovima gotovine.

3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po veli¢ini u:*
- malo pravno lice

- srednje pravno lice

- veliko pravno lice

Obrazlozenje pitanja: ovo pitanje iskazuje glavni kriterijum (obelezje) od koga smo
posli u analizi odgovora na postavljena pitanja. Smatramo da veli¢ina privrednog subjekta,
ima najveci uticaj na predmet upitnika (izveStaj o tokovima gotovine i njegovu upotrebu) i
cilj ankete (dokazivanje da se u Republici Srbiji izvestaj o tokovima gotovine ne sastavlja i
ne koristi na adekvatan nacin, sa dovoljnom ucestalo$¢u).

Ovo pitanje bi trebalo da odrazi statisticku zna¢ajnost i povezanost u odnosu na sva
pitanja i odgovore gde se odrazava uticaj veli¢ine privrednog subjekta na navedeni predmet i
cilj ankete.

4. Privredni subjekt u kome radite je:*
- drustvo sa ogranicenom odgovornoscu
- akcionarsko drustvo

- drustvo lica

- drugo

ObrazloZenje pitanja: ovim pitanjem Zeleli smo da odredimo strukturu privrednih
subjekata po obliku organizovanja privrednog subjekta i da na osnovu toga izvedemo
zakljucak o uticaju koji ima oblik organizovanja privrednog subjekta na kvalitet sastavljanja
izvestaja o tokovima gotovine 1 na znacaj analize likvidnosti 1 solventnosti u privrednom
subjektu.

5. Da li u vlasniStvu privrednog subjekta u kome radite postoji uceSée inostranog
kapitala? * opredelite se za jednu opciju

- kapital je u celini inostrani

- ve¢insko vlasniStvo je inostrani kapital

- manjinsko vlasni$tvo je inostrani kapital

- nema ucesc¢a u vlasniStvu inostranog kapitala

ObrazloZenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da istaknemo povezanost izmedu

nacina kori$¢enja izvestaja o tokovima gotovine u upravljanju i uce$c¢a inostranog kapitala, u
strukturi vlasniStva privrednog subjekta.
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6. Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite sezonskog ili
kontinuiranog karaktera? * opredelite se za jednu opciju

- sezonskog karaktera
- kontinuiranog karaktera
- nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da dobijemo iskaz ispitanika da li su
potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome rade dominantno sezonskog ili
kontinuiranog karaktera. Pretpostavka je da privredni subjekti koji imaju kontinuirane
potrebe za gotovinom, izvestaje o tokovima gotovine ¢eS¢e sastavljaju tokom poslovne
godine $to se pozitivno odrazava na njihov kvalitet.

7. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vazZnija
performansa od performanse profitabilnosti? * opredelite se za jednu opciju
- slazem se
- delimi¢no se slazem
- ne slazem se

Obrazlozenje pitanja: svrha ovog pitanja jeste da odgovori koliko ispitanici vrednuju
sposobnost generisanja gotovine u odnosu na profitabilnost kao jednu od najvaznijih
performansi kvaliteta poslovanja privrednog subjekta. Zbog vaznosti pitanja uveden je i
kriterijum funkcije ispitanika koje obavlja u privrednom subjektu.

8. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazlozite svoj izbor.*

Obrazlozenje pitanja: obrazloZenja su data po kriterijumu malo — srednje — veliko
pravno lice i po kriterijumu funkcije koju ispitanik obavlja u pravnom licu.

9. Da li smatrate da su buduéi tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? * opredelite se za jednu opciju
- slazem se
- delimicno se slazem
- ne slazem se

Obrazlozenje pitanja: ovo pitanje se nadovezuje na prethodno, re¢ je o vrednovanju
buduc¢ih tokova gotovine kao glavne determinante vrednosti privrednog subjekta. Ovim
pitanjem smo zeleli da iskazemo miSljenje ispitanika u pogledu navedenog iskaza i
poznavanja procene vrednosti privrednog subjekta. Pitanje ¢e biti obradeno po oba
kriterijuma ispitivanja.
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10.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazlozite svoj izbor:*

Obrazlozenje pitanja: ovim iskazima ispitanici kvalitativno opisiju svoj izbor u vezi sa
pitanjem: ,,Da li smatraju da su tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog
subjekta.* Iskazi ¢e biti obradeni po oba kriterijuma.

11.  Koliko, po vaSem miSljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite
pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti? * opredelite se za jednu opciju
- beznacajno
- malo
- prosec¢no
- hatprosecno
- izuzetno mnogo
- nije mi poznato
- drugo

Obrazlozenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da na uzorku ispitamo znacajnost koju
menadZzment pridaje analizi likvidnosti i solventnosti u poslovanju. Pitanje ¢e biti obradeno
po oba kriterijuma.

12.  Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadZment stimulisan za
strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine u poslovanju?*
opredelite se za jednu opciju
- jeste stimulisan
- nije stimulisan
- nije mi poznato
- drugo

ObrazloZenje pitanja: praksa inostranih kompanija je pokazala da se menadzZeri
stimuliSu ka strukturiranju imovine koja se lakSe pretvara u likvidne oblike 1 ¢ijom
upotrebom se generiSe vise gotovine u poslovanju. Pitanjem smo Zeleli da saznamo da li se
ovakva praksa primenjuje u doma¢im kompanijama.

13.  Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jednu opciju
- sastavljamo
- ne sastavljamo
- nije mi poznato
- drugo

Obrazlozenje pitanja: pitanje je namenjeno isklju¢ivo malim privrednim subjektima
koji po zakonu nisu u obavezi da dostavljaju izvesStaj o tokovima gotovine (osim zakonski
propisanih izuzetaka koje smo naveli u drugom poglavlju) Agenciji za privredne registre,
koja evidentira prijem i vrsi racunsku i logicku kontrolu zakonski propisanog seta finansijskih
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izvesStaja. Pitanjem je trebalo da se utvrdi da li mali privredni subjekti i pored toga Sto po
zakonu nisu obavezni da dostavljaju izveStaj o tokovima gotovine, sacinjavaju ovaj
finansijski izvestaj rukovodeni sopstvenim potrebama u internom finansijskom izvestavanju.

14.  Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to Cinite? opredelite se za jednu opciju ili vise opcija
- poslovne aktivnosti
- investicione aktivnosti
- finansijske aktivnosti

Obrazlozenje pitanja: pitanje se nadovezuje na prethodno i zeli nedvosmisleno da
utvrdi po kojim kriterijumima u internom finansijskom izvestavanju mali privredni subjeti
analiziraju prilive i odlive gotovine u svom poslovanju. Data je mogucnost izbora jedne ili
viSe opcija.

15.  Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za jednu ili vise opcija

- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / neto dobitak

- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / prodaja

- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / prose¢na sredstva

- I stepen likvidnosti: gotovina i gotovinski ekvivalenti / kratkorocne obaveze

- II stepen likvidnosti: kratkoro¢na potrazivanja + kratkorocni plasmani + gotovina i

gotovinski ekvivalenti / kratkoro¢ne obaveze

- racio obrta zaliha: cena kostanja realizovanih proizvoda / prosecan saldo zaliha

- racio obrta kupaca: prihodi od prodaje / prose¢an saldo kupaca

- racio obrta dobavlja¢a: cena koStanja + povecanje zaliha / prose¢an saldo dobavljaca

- racio obrta ukupnih obrtnih sredstava: ukupni rashodi / prose¢no angaZovana obrtna

sredstva u toku godine

ObrazloZenje pitanja: pitanje je ponudilo ispitanicima moguénost da iskaZzu koje sve
pokazatelje sposobnosti generisanja gotovine, likvidnosti i obrta koriste u analizi realizovanih
neto tokova gotovine, likvidnosti 1 obrta. Ispitanicima je ostavljena mogucnost da se izjasne
za vise racia, ukoliko ih koriste u analizi.

16. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izvesStaj o tokovima gotovine, po
znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * opredelite se za jednu opciju
- Jeste ravnopravan
- Nije ravnopravan
- Nemam jasan stav o tome
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: ovo pitanje trebalo je da iskaze da li ispitanici smatraju, da li je,
sa stanoviSta informacija koje pruza korisnicima, izvestaj o tokovima gotovine ravnopravan
ili nije u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha. Prihvatljiv odgovor bi bio, da je izvestaj o
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tokovima gotovine ravnopravan finansijski izvestaj koji kvalitativno sadrzi informacije koje
ukupan set finansijskih izveStaja ¢ini celovitim, a odnose se na prilive i odlive gotovine iz
poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti. Pitanje ¢e biti obradeno po oba kriterijuma
ispitivanja.

17.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazloeZite svoj izbor? * obrazlozite
ukratko

Obrazlozenje pitanja: ovim pitanjem i odgovorima na njega treba da se da objasnjenje
od strane ispitanika koje informacije Cine izveStaj o tokovima gotovine specificnim i
razli¢itim u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha. Odgovori ispitanika ¢e biti obradeni po
oba kriterijuma ispitivanja.

18. Da li smatrate da izve§taj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje
pruzaju bilans stanja i bilans uspeha? *
- Dopunjuje ih
- Predstavlja nepotrebno ponavljanje
- Nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: Ovo pitanje treba da sugeriSe ispitanicima da je izvestaj o
tokovima gotovine dopunjujuceg karaktera u odnosu na ostale finansijske izvestaje, on treba
da iskaze i stav ispitanika po ovom pitanju. Pitanje razraduje prethodno pitanje o ,,znacaju i
ravnopravnosti izvestaja o tokovima gotovine* i usmerava ispitanike na pravu ulogu izvestaja
0 tokovima gotovine u finansijskom izvestavanju. Pitanje ¢e biti obradeno po oba kriterijuma
ispitivanja.

19.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazlozite svoj izbor? * obrazloZite
ukratko

Obrazlozenje pitanja: ovo pitanje treba da iskaze obrazlozenje stava da li izvestaj o
tokovima gotovine dopunjuje ili ne dopunjuje u informativnom smislu ostale finansijske
izvestaje. Odgovori ispitanika ¢e biti obradeni po oba kriterijuma ispitivanja.

20.  Koje su, po vaSem miSljenju, glavne Koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine? * navedite glavne koristi i ukratko ih obrazloZite

ObrazloZenje pitanja: ovo pitanje treba da iskaze poznavanje suStine, uloge 1
prakticnog znacaja izve$taja o tokovima gotovine. Pitanje je povezano sa svim ostalim
pitanjima koja se odnose na tehniku sastavljanja, ucestalost sastavljanja i iskaznu vrednost
izvestaja o tokovima gotovine. Odgovori ¢e biti obradeni po oba kriterijum ispitivanja.

21.  Dalije, po vaSem miSljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZment
upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine? * opredelite
se za jednu opciju
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- Jeste
- Nije
- Nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: ovo pitanje je trebalo da iskaze stav ispitanika u pogledu
teorijskog i prakticnog poznavanja i koriS¢enja izvestaja o tokovima gotovine u upravljackom
procesu od strane menadzmenta. Odgovori ¢e biti obradeni po oba kriterijuma ispitivanja.

22. Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodi¢no, tokom poslovne
godine, sastavlja izvestaj o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju
- Sastavlja se
- Ne sastavlja se
- Nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: iskazom strukture odgovora na ovo pitanje pokazaée se da li se
izvestaj o tokovima gotovine sastavlja viSe puta u toku godine, pre svega u svrhe internog
finansijskog izvestavanja. Cilj je da se sagleda da li se u privrednim subjektima shvata
vrednost kontinuiranog sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine tokom poslovne godine u
procesu upravljanja.

23. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite izveStaj o tokovima gotovine
sastavlja kao:* opredelite se za jednu opciju
- Planski
- Ostvareni
- Oba prethodno navedena
- Nijedan od navedenih
- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitanja: pitanje treba da utvrdi da 1li privredni subjekti sastavljaju
planski, ostvareni, obe vrste izveStaja o tokovima gotovine ili ne sastavljaju izveStaje o
tokovima gotovine koji imaju takav karakter. Odgovor na ovo pitanje treba da podstakne
ispitanike da razmiSljaju o sastavljanju ovakvih izvesStaja o tokovima gotovine 1 da ukaze na
logicku povezanost sa ostalim odgovorima na druga pitanja.

24. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom
sa stanovista ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opciju
- Dnevno
- Nedeljno
- Mesecno
- Tromesecno
- Polugodi$nje
- Godisnje
- Drugo
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Obrazlozenje pitanja: Struktura odgovora na ovo pitanje treba da iskaze misljenje
ispitanika u pogledu optimalne ucestalosti sastavljanja i analize ostvarenih tokova gotovine.
Pitanje je povezano sa hipotezom da se u Republici Srbiji, tokom poslovne godine,
nedovoljno ucestalo sastavljaju ostvareni izvestaji o tokovima gotovine za potrebe njihove
analize i donosenja upravljackih odluka.

25.  Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom
sa stanoviSta planiranja bududih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem
radite: * opredelite se za jednu opciju
- Dnevno
- Nedeljno
- Mesecno
- Tromesecno
- Polugodisnje
- Godisnje
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: struktura odgovora na pitanje treba da iskaze miSljenje
ispitanika u pogledu optimalne ucestalosti sastavljanja planskih izveStaja o tokovima
gotovine. Pitanje je povezano sa prethodnim pitanjem u vezi sa ucestalo$éu sastavljanja
izvestaja o ostvarenim tokovima gotovine.

26.  Da li moZete da naznacite glavne teSkoce za uclestalije sastavljanje izveStaja o
tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija
- Nedovoljno usavrSen ratunovodstveni softver
- Nedovoljno razradene pomoéne evidencije
- Nedovoljno poznavanje metodologije sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine
- Uprava ne trazi ceSc¢e sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine
- Drugo

ObrazloZenje pitanja: odgovori na postavljeno pitanje treba da ukazu Sta sastavlja¢ima
izveStaja o tokovima gotovine predstavlja najve¢i problem pri njegovom sacinjavanju.
Odgovori na postavljena pitanja treba da ukazu Sta prakticno treba unaprediti tehnicki i u
organizaciji raCunovodstva da bi sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine bilo ucestalije.

27. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova
gotovine po slede¢im Kriterijumima:* opredelite se za jednu ili vise opcija
- Pojedinim organizacionim delovima
- Pojedinim imovinskim delovima
- Pojedinim delatnostima ako ih ima vise
- Ni po jednom od prethodnih kriterijuma
- Nije mi poznato
- Drugi

149



Obrazlozenje pitanja: Pitanje ispitaniku nudi mogucnost da iskaze stav o tome da li se
izvestaj o tokovima gotovine sastavlja: po pojedninim organizacionim delovima, imovinskim
delovima, delatnostima, ni po jednom od navedenih kriterijuma, ,,nije mi poznato” ili da
ispitanik navede neki drugi kriterijum. IzraCunavanje tokova gotovine po ovim kriterijumima
je moguce i korisno, pogotovo za veée kompanije, pa pitanje ima i cilj da podstakne
ispitanike na sastavljanje ovakvih izvestaja o tokovima gotovine.

28.  Koju metodu Koristite za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti, u zvanicnom obrascu izveStaja o tokovima gotovine prilikom predaje
godisSnjih finansijskih izveStaja Agenciji za privredne registre? (Na ovo pitanje
odgovaraju privredni subjekti koji su u obavezi da izveStaje o tokovima gotovine
predaju Agenciji za privredne registre). opredelite se za jednu opciju
- Direktan metod
- Indirektan metod
- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitanja: pitanje treba da pokaze poznavanje ispitanika po kom metodu se
sastavlja zvaniCan obrazac izvestaja o tokovima gotovine u delu poslovnih aktivnosti koji se
predaje u sklopu seta godisnjih finansijskih izveStaja Agenciji za privredne registre u
Republici Srbiji za sve privredne subjekte koji su po zakonu duzni da to ucine.

29. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirektnu
metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:*
opredelite se za jednu ili vise opcija

- IzraZavanje izvora generisanja gotovine

- Mogu¢nost procenjivanja izvora buducih tokova gotovine

- IzraZavanje razlike izmedu ostvarenog neto dobitka i ostvarenog neto toka
gotovine iz poslovnih aktivnosti

- LakSe sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti

- Veca iskaznost ove metode prilikom analize gotovine iz poslovnih aktivnosti

- Drugo

Obrazlozenje pitanja: pitanje treba da iskaZze poznavanje glavnih prednosti direktne
metode sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti u odnosu na
indirektan metod sastavljanja. Pitanje je znacajno jer treba da pokaZe poznavanje glavnih
odlika direktne metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti.

30.  Istaknite glavne prednosti u primeni indirektne metode u odnosu na direktnu
metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti: *
opredelite se za jednu ili vise opcija
- IzraZzavanje izvora generisanja gotovine
- Moguénost procenjivanja izvora buduéih tokova gotovine
- IzraZzavanje razlike izmedu ostvarenog neto dobitka i ostvarenog neto toka
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gotovine iz poslovnih aktivnosti

- LakSe sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti

- Veca iskaznost ove metode prilikom analize tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti

- Drugo

Obrazlozenje pitanja: pitanje treba da iskaze poznavanje glavnih prednosti indirektne
metode sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti u odnosu na
direktnu metodu sastavljanja. Pitanje je povezano sa prethodnim pitanjem i doprinosi
suStinskom poznavanju tehnike sastavljanja izvesStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti po oba metoda.

31. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u
kojem radite?* opredelite se za jednu opciju
- Direktan metod
- Indirektan metod
- Oba metoda
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da pokaze po kojoj metodi se sastavlja izvestaj o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti u privrednom subjektu u kome ispitanik radi u
internom finansijskom izvestavanju. Privredni subjekti nisu u zakonskoj obavezi da interno
sastavljaju izvestaje o tokovima gotovine. Oni mogu da koriste jedan metod po izboru ili oba
metoda ako koriste izveStaj o tokovima gotovine u poslovnom upravljanju. Odgovori ¢e biti
obradeni po oba kriterijuma ispitivanja.

32.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazloZite svoj izbor.* obrazlozite

ObrazlozZenje pitanja: prethodno pitanje je dopunjeno tabelom odgovora u kome
ispitanici kvalitativno objaSnjavaju svoje motive za izbor odredene metode u internom
finansijskom izvestavanju. Ogovori ¢e biti obradeni po oba kriterijuma ispitivanja.

33.  Dallisastavljate izvestaj o tokovima gotovine u stanoj izveStajnoj valuti?*

- Sastavljamo

- Ne sastavljamo

- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitanja: Pitanjem smo Zeleli da u uzorku sagledamo da li znac¢ajan broj

privrednih subjekata sastavlja izvestaj o tokovima gotovine u stanoj izvestajnoj valuti. Ovo iz
razloga zahteva stranih investitora da se sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine vrsi i u
stranoj valuti.

34.  Dali sastavljate konsolidovani izvestaj o tokovima gotovine:*
- Sastavljamo
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- Ne sastavljamo
- Nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da identifikuje koliko u uzorku ima privrednih
subjekata koji sastavljaju konsolidovani izvestaj o tokovima gotovine.

35. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanoviSta organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izvestaja o tokovima gotovine:*
opredelite se za jednu ili vise opcija
- Neadekvatno razuden kontni plan
- Nepoznavanje metodologije konsolidovanja izvestaja o tokovima gotovine
- Nije mi poznato
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da izrazi misljenje ispitanika da li, i gde vide
moguce teskoce u vezi sa organizacijom knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog
izvestaja o tokovima gotovine. Ovo pitanje se nadovezuje na prethodno pitanje.

36. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine u privrednom subjektu u kojem radite? Opredelite se za jednu opciju
- Redovno proveravaju pravilnost sastavljanja
- Ne vrSe ovu proveru redovno
- Ne vrSe ovu proveru uopste
- Nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da ukaZe na miSljenje ispitanika: koliko revizori
doprinose afirmaciji izveStaja o tokovima gotvoine i koliko proveravaju njegovu logi¢ku
tacnost 1 povezanost sa ostalim finansijskim izveStajima.

37.  Ukoliko ste nepravilno sastavili izveStaj o tokovima gotovine, koliko je ta
¢injenica uticala na izrazavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu opciju
- Izrazili su misljenje sa rezervom
- Izrazili su negativno misljenje
- Usmeno su ukazali na uoc¢ene nedostatke
- PruZili su dodatna uputstva
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Odgovori na ovo pitanje treba da iskazu strukturu izrazenog
revizorskog misljenja u sluaju nepravilnog sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine
prilikom revizije finansijskih izvestaja. Odgovori ispitanika treba da upute na revizorsku
praksu u takvim situacijama.
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38. Da li ste se u toku redovnog Skolovanja edukovali za prakticno sastavljanje
izvestaja o tokovima gotovine?* opredelite se za jednu opciju
- Edukovan(a) sam prakti¢no i teorijski
- Edukovan(a) sam samo teorijski
- Nisam edukovan(a)

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da pokaze koliko su se ispitanici u srednjim
strucnim Skolama 1 na fakultetima edukovali za sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine na
praktiCan nacin i da se kroz prispele odgovore sagleda stanje kako se metodologija
sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine i na njoj zasnovana finansijska analiza izucava u
srednjim stru¢nim Skolama 1 na fakultetima.

39. Koju struénu publikaciju koristite u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom
izvestaja o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija
- IPC — Zute knjige
- Cekos in
- Privredni savetnik
- Racunovodstvena praksa
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanja treba da pokaze koje strucne publikacije ispitanici
koriste u vezi sa sastavljanjem i tumacenjem izveStaja o tokovima gotovine u privrednoj
praksi u Republici Srbiji. Ponudene su opcije najpoznatijih domacih finansijsko-
racunovodstvenih Casopisa 1 opcija ,,drugo”.

40. Da li objavljeni napisi u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izveStaja o
tokovima gotovine zadovoljavaju vase prakti¢ne potrebe i kako vi ocenjujete njihovu
prakti¢nu upotrebljivost? * opredelite se za jednu opciju

- Nekorisni

- Malo korisni

- Prosecno korisni

- Natprosec¢no korisni
- lzuzetno korisni

- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da iskaze miSljenje ispitanika o upotrebljivosti i
kvalitetu napisa koje koriste pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine. Napisi su iz
strucne literature koja je navedena u prethodnom pitanju.

41. Da li postoji potreba, po vaSem miSljenju, organizovanja seminara koji bi
unapredio vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine,
njegovog tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu?* opredelite se za
jednu opciju
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- Potrebno je
- Nije potrebno

- Nemam jasan stav o0 tome

Obrazlozenje pitanja: Pitanje i odgovori treba nedvosmileno da iskazu potrebu za
organizovanjem seminara koji bi unapredio znanja polaznika iz tehnike sastavljanja izveStaja

o tokovima gotovine, njegovog tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu.

4.3. Analiza i komentar pristiglih odgovora ispitanika

U nastavku ¢emo izloziti statisticku obradu pristiglih odgovora i zakljucke koji iz njih

proizilaze.

1. VasSe zanimanje je:*

Tabela 18. Struktura ispitanika po zanimanju

Privredni subjekt .BI’OJ . 1. Vase zanimanje je:*

... | privrednih
prema veli¢ini: subjekata

racunovoda |  revizor menadzer pravnik drugo

malo 23 2 1870%| 1 |435%| 10 |43.48%| 1 | 4.35% | 9 [39.13%
srednje 18 4 (22.22%)| 0 | 0.00% | 8 |44.44%| 2 [11.11%| 4 [22.22%
veliko 13 4 {30.77%)| 0 | 0.00% | 5 |38.46%| 1 | 7.69% | 3 [23.08%
Ukupno u uzorku 54 10 [18.52%| 1 | 1.85% | 23 |42.59%| 4 | 7.41% | 16 |29.63%
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Grafikon 12. Struktura ispitanika po zanimanju
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Komentar odgovora: odgovori na ovo pitanje izrazavaju strukturu zanimanja
(poziciju) ispitanika u privrednom subjektu u kome rade po osnovhom Kriterijumu
istrazivanja: malo-srednje-veliko pravno lice. Relativno visoko uce$c¢e profila koji nisu
racunovode, a pojavili su se kao ispitanici uzrokovano je ¢injenicom da se anketa distribuirala
elektronski i da su za sve kategorije privrednih subjekata odgovore davala i lica koja su u
najveéem broju menadzeri ili nisu iskazali svoju poziciju u privrednom subjektu
obelezavanjem opcije ,,drugo”. Ovo govori o tome da su lica koja su menadzeri u malim i
srednjim privrednim subjektima ili su neekonomske struke odgovorni za finansijsko
izvestavanje. U stukturi od 54 ispitanika najvise je menadzera 23, racunovoda 10, 4 pravnika
1 1 revizor. Kao ,,ostali* deklarisalo se 16 ispitanika. Visoko uces¢e menadzera u strukturi
ispitanika obja$njavamo i time da su oni lica koja odlucuju da 1li ¢e ovakve ankete biti
prosledene na nize nivoe upravljanja ili ¢e sami odgovoriti na njih. U malim privrednim
subjektima oni su i upravljaci i neposredni izvrSioci, tako da je struktura prispelih odgovora
ocekivana.
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2. Privredni subjekt u kojem radite obavlja delatnost:*

Tabela 19. Privredni subjekti prema delatnostima

2. Privredni subjekt u kojem radite obavlja delatnost*
Privredni subjekt .ij.
v | privrednih
prema veli¢ini: .
subjekata. | nolioprivred ) telekomunik , .| informacionih ) ) )
trgovine | bankarstva . saobracaja . turizma proizvodnje | drugo
e acija tehnologija
Malo 23 2 1870% | 7 [30,43%] 0 | 0,00% | 0]0,00%| 0| 000% | 3| 13,04% [ O | 0,00% | 4 |17,39%| 7 |30,43%
Srednje 18 1(556%| 5 |27,78%| 0 | 000% | 1 |556%| 2 | 11,11% | 0 | 0,00% | 3 | 1667% | 4 [22,22%| 2 |11,11%
Veliko 13 11769% | 0]000% | 614615%| 1 [769% | 1| 769% | 0| 000% | 0| 000% | 2|1538%| 2 |1538%
Ukupno u uzorku 54 4 1741% |12 |22,22%| 6 |11,11%| 2 |3,70% | 3 | 556% | 3 | 556% | 3 | 556% | 10]18,52%| 11]20,37%
Grafikon 13. Privredni subjekti prema delatnostima
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Komentar odogovora: Sagledavajué¢i ukupnu strukturu prispelih odogovora uocava se
dominantno ucéesce ispitanika iz delatnosti trgovine 12 ispitanika, proizvodnje 10 ispitanika i
bankarstva 6 ispitanika, kao opciju ,,drugo“ navelo je 11 ispitanika, 4 iz delatnosti
poljoprivrede, po 3 ispitanika su iz delatnosti saobracaja, informacionih tehnologija i turizma,

telekomunikacije su zastupljene sa 2 ispitanika.

Dominantno uc¢eS¢e u malim i srednjim pravnim licima imaju ispitanici iz delatnosti
trgovine (30,43% za mala i 27,78% za srednja pravna lica, kod velikih pravnih lica

dominantno uces$¢e ispitanika je iz delatnosti bankarstva 46,15%).
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3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po velicini u:*

Tabela 20. Privredni subjekti — struktura prema veli¢ini

Privredni subjekt | 3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po veli¢ini
prema veli€ini: u:*
malo 23 42.59%
srednje 18 33.33%
veliko 13 24.07%
Ukupno u uzorku 54

Grafikon 14. Privredni subjekti — struktura prema veli¢ini
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Komentar odgovora: ispitanici rade u 54 privredna subjekta od kojih je: 23 (42,59%)
malo pravno lice, 18 srednje pravno lice (33,33%) i 13 veliko pravno lice (24,07%).
Raspodela ispitanika po veli¢ini pravnog lica je glavni kriterijum istraZivanja u ovoj
disertaciji.
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4. Privredni subjekt u kome radite je:*

Tabela 21. Privredni subjekti — prema nac¢inu organizovanja

. L L
Privredni Broj 4. Privredni subjekt u kome radite je:
subjekt privrednih drustvo sa )
prema veli¢ini: | subjekata |  ogranigenom akC|orjarsko drustvo lica drugo
“ drustvo
odgovornoséu
malo 23 10 43.48% 3 |113.04% | 4 17.39% 6 26.09%
srednje 18 10 55.56% 3 |16.67% | O 0.00% 5 27.78%
veliko 13 3 23.08% 8 | 6154% | O 0.00% 2 15.38%
Ukupno u uzorkl 54 23 42.59% 14 | 25.93% | 4 7.41% 13 24.07%
Grafikon 15. Privredni subjekti — prema nacinu organizovanja
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Komentar odgovora: prema osnovnom kriterijumu istraZivanja: malo-srednje-veliko
pravno lice, u strukturi malih i1 srednjih pravnih lica dominiraju druStva sa ograni¢enom
odgovornoséu (43,48% za mala pravna lica i 55,56% za srednja pravna lica) u strukturi
velikih pravnih lica dominantno je uc¢sc¢e akcionarskih drustava sa 61,54%. Ovo je logi¢no s
obzirom da je najveci broj ispitanika iz velikih pravnih lica iz delatnosti bankarstva. U celom
uzorku 13 ispitanika (24,07%) je navelo opciju ,,drugo”
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5. Da li u vlasniStvu privrednog subjekta u kome radite postoji uceSée inostranog
kapitala? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 22. Uce$ée inostranog kapitala u strukturi vlasnistva

5. Da li u vlasni$tvu privrednog subjekta u kome radite postoji ucescée inostranog
) kapitala?*
. - Broj —
Privredni subjekt| o dnih . manjinsko nema udeica u
prema veli¢ini: . kaital ie vecinsko lasnidtvo i lasnist
subjekata pI Jeu vlasnistvo je viasniStvo je viasnistvu
celini inostrani . e inostrani inostranog
inostrani kapital . .
kapital kapitala
malo 23 2 8.70% 1 4.35% 1 4.35% 19 82.61%
srednje 18 1 5.56% 1 5.56% 3 16.67% 13 72.22%
veliko 13 5 38.46% 2 15.38% 3 23.08% 3 23.08%
Ukupno u uzorku 54 8 14.81% 4 7.41% 7 12.96% 35 64.81%

Grafikon 16. Ucesée inostranog kapitala u strukturi vlasnistva
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Komentar odgovora: Dominantno je uceS¢e domaceg kapitala u strukturi vlasniStva
kod malih i srednjih pravnih lica u ispitivanom uzorku (82,61% za mala pravna lica i 72,22%
za srednja pravna lica). U¢eSc¢e inostranih pravnih i fizic¢kih lica — nerezidenata u strukturi
vlasniSta je dominantno samo kod velikih pravnih lica u ispitivanom uzorku (38,46% kapital
je u celini inostrani, 15,38% je vecinsko vlasni§tvo inostrani kapital, 23,08% je manjinsko

vlasni§tvo inostrani kapital).
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Prvih pet pitanja posmatraju opsSta obelezja ispitanika 1 privrednih subjekata. Ona
treba da pokazu koliko ova opsta obelezja objektivno uslovljavaju bolji ili losiji kvalitet
sastavljanja 1 upotrebe izvestaja o tokovima gotovine. Kao osnovni kriterijum u istrazivanju

opredelili smo se za veli¢inu pravnog lica. Kao dopunski kriterijum izabrali smo funkciju
koju ispitanik obavlja u privrednom subjektu. Struktura ispitanika prema delatnosti
privrednih subjekata, oblika organizovanja privrednih subjekata i ucesca inostranog kapitala
u strukturi vlasniStva privrednih subjekata ima uticaja i znacajan je u kontekstu celovitog
posmatranja rezultata i zakljucaka izvedenih na osnovu njih u ovoj anketi.

6. Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite sezonskog ili
kontinuiranog karaktera? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 23. Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite sezonskog ili
kontinuiranog karaktera? * opredelite se za jednu opciju

Broj 6. Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome
Privredni subjekt privrednih radite sezonskog ili kontinuiranog karaktera?*
prema velicini: | ° Lo oo sezonskog kontinuiranog .
) karaktera karaktera nije mi poznato
malo 23 5 21.74% 15 65.22% 3 13.04%
srednje 18 2 11.11% 15 83.33% 1 5.56%
veliko 13 3 23.08% 10 76.92% 0 0.00%
Ukupno u uzorku 54 10 18.52% 40 74.07% 4 7.41%

Grafikon 17. Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite sezonskog ili
kontinuiranog karaktera? * opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Na grafikonu se jasno uocava da su u ispitanom uzorku po
kriterijumu istrazivanja (malo-srednje-veliko pravno lice) dominantne potrebe za gotovinom
kontinuiranog karaktera. Za mala pravna lica ona iznose 65,22%, srednja pravna lica 83,33%
i za velika pravna lica 76,92%. Ovo govori da veli¢ina privrednog subjekta u ispitanom
uzorku nije statisticki znacajna u odnosu na stalnost potreba za gotovinom.

7. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vaZnija
performansa od performanse profitabilnosti? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 24. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vaZnija
performansa od performanse profitabilnosti? * opredelite se za jednu opciju

. 7. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da
. . . Broj - . .
Privredni subjekt rivrednin generiSe gotovinu vaznija performansa od performanse
prema veli€ini: privi profitabilnosti?*
subjekata = — = <
slazem se delimi€no se slazem ne slazem se
malo 23 10 43.48% 9 39.13% 4 17.39%
srednje 18 6 33.33% 10 55.56% 2 11.11%
veliko 13 4 30.77% 5 38.46% 4 30.77%
Ukupno u uzorku 54 20 37.04% 24 44.44% 10 18.52%

Grafikon 18. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generie gotovinu vazZnija
performansa od performanse profitabilnosti? * Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Analiziraju¢i odgovore u odnosu na obelezje veli¢ine privrednog
subjekta uocavaju se sledece tendencije:
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Mala pravna lica imaju najveci stepen slaganja u odnosu na ponudenu tvrdnju da je
sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vaznija peformansa od performanse
profitabilnosti (43,48% malih pravnih lica se slaze sa iznetom tvrdnjom, 39,13% se delimi¢no
slaze sa iznetom tvrdnjom, a 17,39% se ne slaze).

Srednja pravna lica imaju stepen slaganja u odnosu na navedenu tvrdnju od znacajnih
33,33% i1 najveci stepen delimi¢nog slaganja od 55,56%.

Velika pravna lica imaju stepen slaganja u odnosu na navedenu tvrdnju od 30,77%, ali
1 najveci stepen neslaganja u istom procentu od 30,77%. U ovoj grupi delimi¢no se slaze sa
iznetom tvrdnjom 38,46% ispitanika.

Na niovu celog uzorka rezultati upucuju na zakljuc¢ak da se ispitanici dominantno
delimi¢no slazu sa iznetom tvrdnjom da je sposobnost generisanja gotovine vaznija
performansa od performanse profitabilnosti (9 malih, 10 srednjih i 5 velikih pravnih lica) $to
je 44,44% u odnosu na ukupan broj ispitanika. Na nivou celog uzorka slaze se sa iznetom
tvrdnjom 37,04% ispitanika i 18,52% se ne slaze sa iznetom tvrdnjom.

Iskazani procenat slaganja sa navedenom tvrdnjom na nivou celog uzorka govori o
visokom znacaju performanse generisanja gotovine. Svakako da mala i srednja pravna lica
viSe istiCu znacaj performanse generisanja gotovine u odnosu na profitabilnost u odnosu na
velika pravna lica. NaSe stanoviSe je da na kra¢i rok do 3 godine performansa generisanja
gotovine moze biti uslov opstanka privrednog subjekta. Ovo pogotovo u uslovima privredne
stagnacije i1 krize kada su mala i srednja pravna lica viSe osetljiva na pooStrene uslove
finansiranja poslovanja nego velika pravna lica. Velika pravna lica obi¢no imaju vece rezerve
likvidnih sredstava i dugoroc¢nije izvore sredstava. Treba imati u vidu da je dominantno
ucesce banaka u strukturi velikih pravnih lica u ispitanom uzorku.

Takode pretpostavljamo da je stru¢nost ispitanika u velikim pravnim licima na visem
nivou i da je njihov stav opredeljen ¢injenicom da je sposobnost generisanja gotovine uslov
ostvarenja profitabilnosti, tako da kod velikih pravnih lica stepen delimi¢nog slaganja iznosi
38,46%, a stepen slaganja i neslaganja sa iznetom tvrdnjom iznosi 30,77%. Misljenje
ispitanika iz velikih pravnih lica, uvaZavaju¢i prethodno navedene c¢injenice, moZemo
smatrati najrelevantnijim u definisanju medusobnog znacaja izmedu performansi sposobnosti
generisanja gotovine i profitabilnosti. Iskazani najveci broj odgovora je opcija ,,delimi¢no se
slazem* u kojoj je 24 ispitanika ili 44,44% koja govori da ispitanici nijednoj performansi ne
daju primat u odnosu na znacaj u poslovanju.

U vezi sa ovim pitanjem obradili smo odgovore i sa stanovista kriterijuma zanimanja
ispitanika u privrednom subjektu: menadzer — racunovoda — ostali (sva ostala zanimanja iz
pitanja br. 1 smo grupisali pod ,,ostali), smatraju¢i da zanimanja racunovode i menadZera
mogu dati najrelevantnije odgovore za predmet naseg istrazivanja i da su zajedno brojéano
dominantna u odnosu na ukupan broj ispitanika. Neka naredna pitanja i odgovore obradi¢emo
po oba kriterijuma istrazivanja.
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Kriterijum funkcije ispitanika u privrednom subjektu:

Tabela 25. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generise gotovinu vaznija
performansa od performanse profitabilnosti? * Drugi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

Broj ispitanika | 7. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da
Zanimanje: prema generiSe gotovinu vaznija performansa od performanse
zanimanju slazem se delimi¢no se slazem ne slazem se
ra¢unovoda 10 3 | 30.00% | 4 40.00% 3 30.00%
menadzer 23 6 | 26.09% | 13 56.52% 4 17.39%
ostali 21 11 | 52.38% | 7 33.33% 3 14.29%
Ukupno u uzorku 54 20 | 37.04% | 24 44.44% 10 [ 18.52%

Grafikon 19. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vaZnija
performansa od performanse profitabilnosti? * Drugi kriterijum, opredelite se za jednu opciju
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Delimi¢no slaganje sa tvrdnjom da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe
gotovinu vaznija performansa od performanse generisanja gotovine je dominantno misljenje
u grupi racunovoda 1 menadZera Sto smatramo najrelevantnijim za zakljucke po ovom
kriterijumu istrazivanja. Menadzeri se delimi¢no slazu sa navedenom tvrdnjom u procentu
56,52%, a racunovode se delimi¢no slazu sa navedenom tvrdnjom od iskazanih 40%.

Najveci procenat slaganja sa tvrdnjom da je performansa sposobnosti generisanja
gotovine vaznija od performanse profitabilnosti iskazuje kategorija ,,ostali* . Ipak, ukupno
ucesce slaganja sa navedenom tvrdnjom je manje (37,04%) u odnosu na ukupan procenat
delimi¢nog slaganja sa navedenom tvrdnjom (44,44%), pa zato mozemo prihvati delimi¢no
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slaganje sa navedenom tvrdnjom kao relevanto i u njemu dominantno izraZzeno misljenje
racunovoda i revizora.

I po kriterijumu funkcije ispitanika zakljucujemo da ispitanici sposobnost privrednog
subjekta da generiSe gotovinu dozivljavaju kao uslov ostvarenja profitabilnosti. U odredenim
situacijama i vremenskom roku sposobnost generisanja gotovine privrednog subjekta se
namece kao primarni cilj poslovanja, na duzi rok privredni subjekti moraju biti profitabilni da
bi opstali 1 redovno poslovali. Ispitanici se nisu u najve¢em procentu opredelili za odgovore
da ,,se slazu“ ili ,,ne slazu“ ve¢ za opciju ,,delimicno se slazem®. Smatramo da je ovo
ispravan odgovor i da podrazumeva svesnost ispitanika o povezanosti generisanja gotovine
(likvidnosti i solventnosti) i ostvarenja profitabilnosti.

Da bi kvalitativno pojasnili ove brojeve od ispitanika smo trazili da objasne svoje
misljenje. Odgovore smo razvrstali po oba kriterijuma istrazivanja:

8. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazlozite svoj izbor:*
Kriterijum funkcije ispitanika:

Ideja ispitivaca je da se uvodenjem kriterijuma funkcije (pozicije) koju ispitanik
obavlja u privrednom subjektu odgovori ispitanika i njihova raspodela po zadatom
kriterijumu neposrednije izrazava njihovo misljenje. Vrlo je vazno ,,iznijansirati“ odgovor
menadzera i racunovoda u odnosu na odredena klju¢na pitanja iz ankete u ovom istrazivanju.
Ako je rec o pitanju koje obradujemo, onda uocavamo uravnotezenost odgovora sa stanovista
menadzera i raCunovoda o uzro¢no posledi¢noj povezanosti i sposobnosti privrednog subjekta
da generiSe gotovinu i ostvaruje profitabilnost. Vazno je istaci da je u kategoriji ,,ostali* bilo
struénih 1 dobro obrazloZenih odgovora. I u kategoriji ,,ostali* najveci broj ispitanika ne daje
primat jedne performanse nad drugom, ve¢ isticu njihovu povezanost i generisanje gotovine
kao uslov ostvarenja profita — dobitka.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 1.
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9. Da li smatrate da su buduéi tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 26. Da li smatrate da su budu¢i tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? * opredelite se za jednu opciju

9. Da li smatrate da su buduci tokovi gotovine
Privredni Broj glavna determinanta vrednosti privrednog
subjekt privrednih subjekta?*
prema veli¢ini: | subjekata y delimi¢no se y
slazem se . ne slazem se
slazem
malo 23 8 34,78% | 10| 43,48% 5 21,74%
srednje 18 7 38,89% 9 50,00% 2 11,11%
veliko 13 6 | 4615% | 4 | 30,77% | 3 | 23,08%
Ukupno u 54 21| 3889% |23| 42,59% |10| 18,52%
uzorku

Grafikon 20. Da li smatrate da su bududi tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? * opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Kada se posmatra tabela odgovora i grafikon, uocljivo je da se za
vise od trecine u sve tri kategorije privrednih subjekata ispitanici slazu sa tvrdnjom da su
budu¢i tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta. Kod velikih
privrednih subjekata Cak 46,15% odgovara sa ,slazem se“. Na nivou ukupno pristiglih
odgovora to izgleda ovako: 38,89% se slaze (21 ispitanik), 42,59% delimic¢no se slaze (23
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ispitanika), a samo 18,52% se ne slaze (10 ispitanika). Ovo govori da bez obzira na veli¢inu
privrednog subjekta znatno viSe ispitanika smatra da su budu¢i tokovi gotovine glavna
determinanta vrednosti privrednog subjekta. Ovo je komentar sa stanovista kriterijuma malo-
srednje-veliko pravno lice.

Ako odgovore razmatramo sa stanovista kriterijuma funkcije ispitanika:

Tabela 27. Da li smatrate da su budu¢i tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? *, Kriterijum funkcije ispitanika, opredelite se za jednu opciju

C 9. Da li smatrate da su buduéi tokovi gotovine glavna determinanta
L Broj ispitanika . .
Zanimanje: Lo vrednosti privrednog subjekta?*
prema zanimanju
slazem se delimi¢no se slazem ne slazem se
racunovoda 10 4 40.00% 4 40.00% 2 20.00%
menadZer 23 8 34.78% 11 47.83% 4 17.39%
ostali 21 9 42 .86% 8 38.10% 4 19.05%
Ukupno u uzorku 54 21 38.89% 23 42 .59% 10 18.52%

Grafikon 21. Da li smatrate da su bududi tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? * opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Ako odgovore posmatramo sa stanovista kriterijuma funkcije
ispitanika, raspored odgovora po ponudenim opcijama su na nivou celog uzorka isti. Uocava
se da 40,00% racunovoda i 42,86% ,,ostalih” smatraju da su buduci tokovi gotovine glavna
determinanta vrednosti privrednog subjekta, to smatraju, takode, u znacajnom procentu od
34,78% 1 menadzeri. Procenti delimi¢nog slaganja sa navedenom tvrdnjom u ispitivanom
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uzorku su u proseku jos veci i iznose: 40,00% za racunovode, 47,83% za menadzre 1 38,10%
za ,,ostale”.

10. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor:*
Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice:

Komentar odgovora: Ispitanici iznose slede¢e formulacije na pitanje zasto su buduci
tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta — oni tokove gotovine
vide kao indikator kako privredni subjekt trenutno posluje, ,,koliko je poslovanje na zdravim
osnovama*“ i koja imovina u budu¢nosti obezbeduje najvece generisanje gotovine. Ispitanici
istiCu buduce tokove gotovine kao glavnu determinantu vrednosti privrednog subjekta zato
Sto obezbeduju: priliv gotovine na ulozeni kapital, kapacitet za razvoj, finansijsku
adaptibilnost, likvidnost i istiCu ravnopravnost ove performanse sa profitabilnoséu. Za
pravilne i1 realne projekcije buduceg poslovanja tokovi gotovine se vide kao realniji
indikatori, jer nisu obracunske kategorije, i izvesnost veéih priliva od odliva gotovine je za
ispitanike realna osnova za predvidanje buduceg, stabilnog poslovanja.

Sve ovo potvrduje rezultate po oba kriterijuma istraZivanja iz pitanja broj 9. koji
upucuju na to da se ispitanici dominantno: slazu ili delimi¢no slazu da su buduéi tokovi
gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 2.

11. Koliko, po vaSem miSljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite
pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 28. Koliko, po vaSem misljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite pridaje
znacaj analizi likvidnosti i solventnosti? * Prvi Kriterijum, opredelite se za jednu opciju

. |11. Koliko, po vasem mi§ljenju, menadzmet privrednog subjekta u kome radite pridaje znacaj analizi likvidnosti i
. - Broj x
Privredni subjekt | . . solventnosti?
icini privrednih
prema veli¢ini: . izuzet iie mi
subjekata | peznagajno malo prosecno nadprose&no fzuzetno e mi drugo
mnogo poznato
Malo 23 0 [000%]| 1 | 435% | 10 |4348%| 8 |34,78%| 4 |17,39%| 0 |0,00%| O |0,00%
Srednje 18 0 |000%| 1 |556% | 9 |50,00%| 2 |11,11%| 5 |27,78%| 1 |556%| 0 |0,00%
Veliko 13 0 [000%| O | 000% | 1 |769% | 4 |30,77%| 7 |5385%| 1 |7,69%| O |0,00%
Ukupno u uzorku 54 0[ 0,00% 2| 3,70%| 20| 37,04%| 14| 25,93%| 16| 29,63% 2| 3,70% 0[ 0,00%
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Grafikon 22. Koliko, po vasem misljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite
pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti? * Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Na nivou celog uzorka od 54 privredna subjekta u ponudenom
rasponu odgovora stepen znacajnosti je izrazen na slede¢i nacin u procentima: beznacajno:
0%; malo: 3,70%; prosecno 37,04%; natprosecno 25,93%; izuzetno mnogo 29,63%:; nije mi
poznato 3,70%; drugo 0%.

Rezultati govore o tome da je na ispitanom uzorku: 20 ispitanika ili 37,04%
odgovorilo da menadzment prose¢no pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti, 14
ispitanika ili 25,93% da menadZzment natprosecno ispoljava aktivnosti u ovom pravcu i da
menadzment izuzetno mnogo pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti smatral6
ispitanika ili 29,63% od ukupnog uzorka.

Raspodela po kriterijumu veli¢ine pravnog lica u ispitivanom uzorku govori da
srednja pravna lica imaju najveci stepen ,,prosecnog pridavanja znacaja analizi likvidnosti 1
solventnosti (50%) od strane menadzmenta, u malim pravnim licima se iskazuje najveci
stepen ,,natprosecnog® pridavanja znaCaja analizi likvidnosti i solventnosti od strane
menadZmenta (34,78%), ,,izuzetno mnogo* kao najviSu opciju na skali odgovora u najvecem
stepenu iskazuju velika pravna lica (53,85%).

Ovi rezultati nam govore da menadzment privrednih subjekta na ispitanom uzorku
likvidnost 1 solventnost kao kategorije visoko vrednuju. Dobijeni rezultati su logi¢ni, visok
rezulat malih kompanija u Kkategoriji natproseénog pridavanja znacaja likvidnosti i
solventnosti moze se objasniti ¢injenicom da male kompanije imaju veci poslovni rizik u
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odnosu na srednje i velike kompanije, pa je menadZzment primoran da na ovom polju stalno
vr$i unapredenja. Takode, velika pravna lica organizaciono i kadrovski imaju najveci
potencijal za kvalitetnu analizu likvidnosti 1 solventnosti, na njthov menadzment svakako
uti¢e Cinjenica da kompleksnost savremenog poslovanja i poslovnog okruzenja pred velike
kompanije postavlja vece izazove, nego sto je slucaj sa srednjim i malim kompanijama.
Ostaje pitanje da li kompanije u tome koriste adekvatna merila i instrumente. Jedan od
instrumenata adekvatnog sagledavanja likvidnosti 1 solventnosti je izveStaj o tokovima
gotovine i analiza zasnovna na njemu.

Tabela 29. Koliko, po vasem misljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite pridaje
znacaj analizi likvidnosti i solventnosti? *, Drugi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

Broj 11. Koliko, po vasem miSljenju, menadzmet privrednog subjekta u kome radite pridaje znacaj analizi
N ispitanika likvidnosti i solventnosti?*
Zanimanje: - S
prema .. . . izuzetno nije mi
zanimanju beznacajno malo prosecno | nadprosecno mnogo poznato drugo
Racunovoda 10 0 [0.00%| 1 ]10.00%| 3 [30.00%| 3 [30.00%| 3 |30.00%| 0 |0.00%| 0 |0.00%
Menadzer 23 0 [0.00%| 0 ]0.00%| 8 [34.78%| 9 [39.13%| 6 |26.09%| 0 |0.00%| 0 |0.00%
Ostali 21 0 [0.00%| 1 |476% | 9 [4286%| 2 [9.52% | 7 |33.33%| 2 |[952%| 0 |0.00%
Ukupno u uzorku 54 0 [0.00%| 2 |370% | 20 [37.04%]| 14 [25.93%]| 16 |29.63%| 2 |3.70%| 0 | 0.00%

Grafikon 23. Koliko, po vasem misljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite
pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti? * Drugi kriterijum, opredelite se za jednu opciju
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Ako isto pitanje analiziramo kroz odgovore po kriterijumu funkcije ispitanika
uocavamo da menadZzeri — 39,13% ispitanika isti¢u da natprosecno pridaju znacaj likvidnosti i
solventnosti, a znacajan broj odgovora je u kategoriji izuzetno mnogo (najjaci stepen
znacajnosti pitanja) 26,09% i u opciji prosecno je 34,78% menadzera. Ovo govori da je medu
menadzerima znacaj analize likvidnosti i solventnosti visoko vrednovan.
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Racunovode imaju isti procenat raspodele u rasponu znacajnosti: prosecno-
natprose¢no-izuzetno mnogo, po 30% za svaki nivo znacajnosti. Ovo takode govori da
ra¢unovde smatraju da menadzment, u privrednim subjektima u kojima rade, realativno visok
znacaj pridaje analizi likvidnosti i solventnosti.

Raspored odgovora kategorije ,,0stali” po opcijama odgovora je: 42,86% prosecno,
9,52% natprosecno, 33,33% izuzetno mnogo, nije mi poznato 9,52% i malo 4,76%. Opcije
odgovora beznacajno i ,,drugo” nemaju opredeljene ispitanike (0%). 1 u ovog kategoriji
ispitanika najveci znacaj su dobile opcije prosecno i izuzetno mnogo §to i za ovu kategoriju
ispitanika potvrduje da ispitanici smatraju da menadZment pridaje visok znacaj analizi
likvidnosti i solventnosti.

12. Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadZment stimulisan za
strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine u poslovanju? *
opredelite se za jednu opciju

Tabela 30. Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadZment stimulisan za
strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati vi§e gotovine u poslovanju? * opredelite se
za jednu opciju

Broj 12. Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadzment
Privredni subjekt privrednih stimulisan za strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati
prema veliCini: subjekata viSe gotovine u poslovanju?*
jeste stimulisan| nije stimulisan| nije mi poznato drugo
Malo 23 10 |43.48%( 5 [21.74%| 8 |34.78%( O 0
Srednje 18 8 |44.44%| 7 [38.89%]| 3 |16.67%]| O 0
Veliko 13 9 169.23%| O 0.00% [ 4 [30.77%] O 0
Ukupno u uzorku 54 27 [50.00% | 12 |[22.22%| 15 | 27.78% | O 0
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Grafikon 24. Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadZment stimulisan za
strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine u poslovanju? * opredelite se
za jednu opciju
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Komentar odgovora: Na nivou ukupno ispitanog uzorka odgovori na ovo pitanje
upucuju na ¢injenicu da polovina ispitanika (27 ispitanika ili 50,00%) izrazava stav da bez
obzira na veli¢inu privrednog subjekta, menadzeri jesu stimulisani za strukturiranje imovine i
aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine u poslovanju. Procenti odgovora u okviru opcije
,jeste stimulisan” od 43,48% za mala, 44,44% za srednja i 69,23% za velika pravna lica
govore da uprave vode racune o stimulacijama menadZmenta koji ¢e za rezultat svojih
aktivnosti imati natprose¢ne rezultate u generisanju gotovine. Ovi odgovori upuéuju na
primenu takozvanih ,ke$ strategija” koje vodece svetske kompanije primenjuju u oblasti
unapredenja upotrebe gotovine i obrtnog kapitala.
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13. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jednu opciju

Tabela 31. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jednu opciju

) 13. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku
Privredni subjekt _Bro; . formu priliva i odliva gotovine?*
prema veli¢ini: privrednif iie mi
| subjekata | sastavljamo ne nije mi drugo
sastavljamo poznato
Malo 23 17 |73.91%| 3 [13.04%| 3 |13.04%]| O 0
Srednje 18 1 [556%| 1 |556%| 0 [0.00%6| O 0
Veliko 13 1 [7.69% | 0 |0.00%| 0 [0.00%6| O 0
Ukupno u uzorku 54 19 [35.19%]| 4 | 7.41% | 3 [556% | O 0

Grafikon 25. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Na ovo pitanje odgovor je trebalo da daju samo mala pravna lica.
Odgovore koje su poslali dva srednja i veliko pravno lice nismo uzeli u obzir. Od ukupnog
broja malih pravnih lica (23) sedamnaest kompanija (73,91%) sastavlja neku formu priliva i
odliva gotovine. Takode, zabeleZen je isti procenat od 13,04% odgovora za opcije odgovora
,he sastavljamo” 1 ,,nije mi poznato”. Ve¢ina malih pravnih lica, osim zakonski propisanih
izuzetaka, nisu u obavezi da sastavljaju izvestaj o tokovima gotovine i dostavljaju ga Agenciji
za privredne registre. Cinjenica da u ispitivanom uzorku velika veéina malih pravnih lica
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sastavlja neku formu izvesStaja o tokovima gotovine govori o tome da to ¢ine za sopstvene
upravljacke potrebe iz razloga neophodnosti sastavljanja ovakvog izvesStaja. Vazno je da
istaknemo da postoji izrazena neophodnost, od stane kompanija, sastavljanja izvestaja o
tokovima gotovine bez obzira na veli¢inu pravnog lica i objektivna potreba da se ovakav
izveStaj sastavlja u formi koja ¢e za odnosnu kompaniju i njen menadZment biti
najrazumljivija i najsvrsishodnija.

14. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to €inite? opredelite se za jednu opciju ili vise opcija

Tabela 32. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to Cinite? opredelite se za jednu opciju ili vise opcija

14. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i
) o Broj odliva gotovine, po kom kriterijumu to Cinite?
Privredni subjekt privrednih ( opredeliti se za jednu ili viSe opcija )
prema veli¢ini: . - — - .
subjekata poslovne investicione finansijske q

aktivnosti aktivnosti aktivnosti rugo
Malo 23 10 2 13 0
Srednje 18 0 1 0 0
Veliko 13 1 0 1 0
Ukupno u uzorku 54 11 3 14 0

Grafikon 26. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to Cinite? opredelite se za jednu opciju ili vise opcija
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Komentar odgovora: Sagledavajuci strukturu odgovora za mala pravna lica donosimo
slede¢e zakljucke: mala pravna lica uglavnom identifikuju poslovne i finansijske aktivnosti i
samo u dva slucaja investicione aktivnosti koje uticu na tokove gotovine u njihovim
kompanijama. Poslovne i finansijske aktivnosti su uobic¢ajene za mala pravna lica. Iz tog
razloga oni najcesce sacinjavaju formu priliva i odliva gotovine za te dve grupe aktivnosti iz
poslovanja. Verovatni razlog za relativno malo ucesc¢e investicionih aktivnosti u strukturi
odgovora je njihovo pojmovno odredenje u smislu da ispitanici nisu upoznati Sta investicione
aktivnosti podrazumevaju, kao i skroman domen ovih aktivnosti u uslovima privredne
stagnacije i krize.

15. Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 33. Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za jednu ili vise opcija

15. Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja gotovine, likvidnosti i obrta?*
( opredeliti se za jednu ili vi§e opcija )

11 stepen
likvidnosti:
Kratkoro¢na | Racio obrta

Racio obrta
Racio obrta |  ukupnih

Privredni subickt Broj Neto Neto Neto I stepen (razivanias saliha: Racio obrta | dobavlja¢a: |  obrtnih
rvrean! Sl;Je‘_ privrednih otovinski otovinski gotovinski | likvidnosti: pl? ?lfw anfa, Cena' kupaca: Cena sredstava:
premma velem: subjekata g . g s tokoviiz | Gotovina + rafkoroent . Prihodiod | kostanja + Ukupni

tokovi tokovi iz plasmani+ kostanja

redovnog gotovinski prodaje/ | povecanje rashodi /

izredovnog | redovnog gotovina i | realizovanih

. > | poslovanja / | ekvivalenti/ o . prosecan zaliha / prose¢no
poslovanja / | poslovanja / . N gotovinski | proizvoda / . .
L ; Prose¢na | kratkorocne . saldo proseCan | angaZzovana
Neto dobitak| Prodaja proseéan
sredstva obaveze R . N kupaca saldo obrtna
ekvivalenti/krat| saldo zaliha -
. dobavljaca | sredstva u
koro¢ne .
toku godine
obaveze
Malo 23 8 9 2 4 4 7 4 3 3
Srednje 18 12 11 10 12 9 6 7 7 5
Veliko 13 9 5 2 12 11 5 5 4 5
Ukupno u uzorku 54 29 25 14 28 24 18 16 14 13

Komentar odgovora: Prikazani grafikon nam govori da na nivou celog ispitivanog
uzorka ispitanici koriste sva racia koja iskazuju kvalitet generisanja gotovine, likvidnosti i
obrta. Pozitivno je da, kao racia novijeg datuma ispitanici iskazuju poznavanje i koriste racia
generisanja gotovine:

- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / neto dobitak, koristi najveéi broj

ispitanika (29);

- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / prodaja, koristi 25 ispitanika;
- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / prosecna sredstva koristi koristi 14
ispitanika.
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Prvi i drugi stepen likvidnosti kao standardna racia likvidnosti su prisutni kod
ispitanika u relativno velikom broju potvrdenih opcija 28 1 24. Ova racia su standardna u
primeni u poslovnoj praksi, otuda i relativno visok broj potvrdenih odgovora za ova racia.

Racia obrta: racio obrta zaliha (18 potvrdenih), racio obrta kupaca (16), racio obrta
dobavljaca (14) i racio obrta ukupnih obrtnih sredstava (13) nisu toliko u upotrebi, sudeéi
relativno prema pokazateljima generisanja gotovine i likvidnosti. To govori da privredni
subjekti ne sagledavaju u istoj meri peformanse efikasnosti pojedinih oblika obrtnih sredstava
u odnosu na performanse generisanja gotovine i likvidnosti.
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Grafikon 27. Dali u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za jednuili viSe opcija
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ORacio obrta zaliha: Cena koStanja realizovanih proizvoda / prosecan saldo zaliha

B Racio obrta kupaca: Prihodi od prodaje / prosec¢an saldo kupaca

ORacio obrta dobavljaca: Cena kostanja + povecanje zaliha / prosecan saldo dobavljaca

@ Racio obrta ukupnih obrtnih sredstava: Ukupni rashodi / prose¢no angazovana obrtna sredstva u
toku godine

Ako gledamo po kriterijumu veli¢ine pravnog lica:

Za mala pravna lica karakteristi¢no je koriS¢enje svih racia koja se relativno znatno
manje primenjuju u odnosu na srednja i velika pravna lica. U odnosu na iskaz ispitanika da u
malim pravnim licima menadZzment pridaje natprosecan znacaj likvidnosti i solventnosti
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(34,78%) i da se pokazatelji za analizu obrta, likvidnosti i solventnosti ne koriste u dovoljnoj
meri ovo moze da ukazuje na nekonzistentnost prethodnih odgovora.

Za srednja pravna lica koja imaju ucesc¢e od 27,78% u opciji ,,izuzetno mnogo*, kao
najvisoj na skali 11. pitanja: ,,Koliki znac¢aj menadzment pridaje analizi likvidnosti i
solventnosti?*, moze se reci da je kod ove kategorije pravnih lica primena svih pokazatelja, u
celini, u balansu i nijedan pokazatelj se izrazito malo ne primenjuje.

Za velika pravna lica, odgovori su u balansu sa primenom seta racia iz istrazivanja
osim racia obrta dobavljaca i racia neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / prosecna
sredstva koji su neSto manje u primeni. Ovo je u skladu sa odgovorom da 53,85% velikih
pravnih lica istie opredeljenje ,,izuzetno mnogo* na skali inteziteta 11. pitanja: ,,Koliko
menadzment pridaje znacaj analizi likvidnosti 1 solventnosti?*

16. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po
znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 34. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po
znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

. o Broj 16. U odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, da li smatrate da je izvestaj o tokovima

Privredni subjekt rivrednih gotovine, po znaaju, ravnopravan finansijski izvestaj?*
prema veli¢ini: biekata ,
stbjeka Jeste ravnopravan Nije ravnopravan Namamtg'jzzn stav 0 Drugo

Malo 23 3 13.04% 4 17.39% 6 26.09% 10 43.48%
Srednje 18 5 27.78% 3 16.67% 5 27.78% 5 27.78%
Veliko 13 9 69.23% 3 23.08% 1 7.69% 0 0.00%
Ukupno u uzorku 54 17 31.48% 10 18.52% 12 22.22% 15 27.78%
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Grafikon 28. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po
znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: U odnosu na glavni kriterijum istrazivanja (veli¢ina pravnog
lica), 69,23% velikih privrednih subjekata izrazava stav da izvestaj o tokovima gotovine jeste
ravnopravan finansijski izvesStaj u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, isti stav ima
27,78% ispitanika iz srednjih kompanija i 13,04% ispitanika iz malih pravnih lica. Na nivou
celog uzorka to je 17 kompanija ili 31,48%.

Suprotnim stavom da ,nije ravnopravan“ odgovorilo je 23,08% velikih, 16,67%
srednjih 1 17,39% malih pravnih lica, ukupno 10 pravnih lica ili 18,52% od ukupno
ispitivanog uzroka. Treba ista¢i da ,,nema jasan stav o tome” 12 ispitanika (22,22%) i da 15
ispitanika (27,78%) odgovara sa ,,drugo”, a to znaci da polovina uzorka nije jasno opredelila
svoj stav.

Velik procenat neopredeljenih ispitanika u uzorku upucuje na zakljucak da ne
razumeju sustinu pitanja i na Sta mislimo kada kaZzemo da je izves$taj o tokovima gotovine
ravnopravan po znacaju u odnosu na bilans stanja 1 bilans uspeha. SuStina je u
komplementarnosti obracunske i gotovinske osnove racunovodstva koju vecina ispitanika
nije shvatila kao poruku kroz ovo pitanje.
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Kriterijum funkcije ispitanika:

Tabela 35. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izvestaj o tokovima gotovine, po
znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * Drugi Kriterijum, opredelite se za jednu opciju

Broj 16. U odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, da li smatrate da je izveStaj o tokovima

Privredni subjekt privrednih gotovine, po znacaju, rawmopravan finansijski izvestaj?*
prema veli€ini: . -
subjekata . Namam jasan stav o
Jeste ravnopravan Nije ravnopravan tome Drugo

radunovoda 10 4 40,00% 3 30,00% 1 10,00% 2 20,00%
menadzer 23 8 34,78% 3 13,04% 3 13,04% 9 39,13%
ostali 21 5 23,81% 4 19,05% 8 38,10% 4 19,05%
Ukupno u uzorku 54 17 31,48% 10 18,52% 12 22,22% 15 27,78%

Grafikon 29. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po
znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * Drugi Kriterijum opredelite se za jednu opciju
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Racunovode su podeljene u pogledu ,,ravnopravnosti izvestaja o tokovima gotovine u
odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, 40% ispitanika izrazava stav da jeste ravnopravan,
30% ispitanika da nije, a ukupno 30% ispitanika su u kategoriji ,,nemam jasan stav o tome” i
,drugo”. Vazan podatak za potvrdu postavljenih polaznih hipoteza je da racunovode U
odnosu na kategoriju menadzera 1 ,,ostalih” procentualno najviSe smatraju da izvestaj o
tokovima gotovine nije ravnopravan finansijski izvestaj sa bilansom stanja i bilansom uspeha.
Postavlja se pitanje ko bi u stru¢nom smislu trebalo da afirmise znacaj i ulogu izvestaja o
tokovima gotovine ako ne upravo racunovode i ostala stru¢na lica koja se profesionalno bave
racunovodstvom i poslovnim finansijama.

Tre¢ina menadzera ili 34,78% ispitanika smatra izvesStaj o tokovima gotovine
ravnopravnim, 13,04% smatra da nije ravnopravan, a velik procenat govori da menadzeri
opredeljuju svoj stav u kategoriju da ,,nema jasan stav o tome” 13,04% 1 ,,drugo* 39,13%. I
ovi odgovori potvduju jednu od postavljenih hipoteza da menadzment ne razume gotovinsku
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oshovu, kao i informativni 1 dopunjujuci akspekt izvesStaja o tokovima gotovine u odnosu na
bilans stanja i bilas uspeha.

Dobijeni rezultati za kategoriju ra¢unovoda i menadzera nam govore, u celini, da su
polazne hipoteze u istrazivanju pravilno postavljene i da se prakti¢an znacaj i uloga izvestaja
o tokovima gotovine ne sagledava na adekvatan nacin od strane stru¢nih lica i lica na
upravljackim pozicijama u kompanijama na ispitivanom uzorku, a mozemo reci da je ovo
rezultat koji se moze odnositi i na stanje po ovom pitanju u Republici Srbiji.

Kategorija ,,ostali* ispitanici izrazava stav da: izvesStaj o tokovima gotovine ,,jeste
ravnopravan” sa 23,81%, ,,nije ravnopravan” 19,05%, ,,nema jasan stav o tome” 19,10% i
,»drugo” 19,05%.

Sledi odgovor na pitanje kako bi ispitanici obrazlozili svoj izbor:

17. Ako se odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor? * obrazloZite ukratko

Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice

Komentar odgovora: Kroz ovako grupisane odgovore po osnovnom Kriterijumu
istrazivanja (veli¢ina pravnog lica) se vidi glediSte ispitanika po pitanju znacaja izvestaja o
tokovima gotovine u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha. Interesantno je da neki ispitanici
potpuno zanemaruju gotovinsku osnovu racunovodstva ili je ne shvataju, pa kazu da se iz
izvestaja o tokovima gotovine ne vidi poslovanje pravnog lica,... da su za validnu procenu
vrednosti nekog preduzec¢a dovoljni bilans stanja i uspeha.... Jedan koncizan odgovor Koji
iskazuje sustinu gledista sa kojim se slazemo je: ,,izvestaj o tokovima gotovine pokuSava da
premosti razliku izmedu obracunskog i gotovinskog rezultata aktivnosti, odnosno da pruZzi
dodatan uvid u izvore i upotrebu gotovine tokom posmatranog perioda.” Racunovodama ovaj
izvestaj nije blizak kao forma, jer se pri njegovom sastavljanju upotrebljavaju delovi konta i
potrebno je dobro poznavanje finansijskog poslovanja da bi se on uspesno sastavio, a tokovi
novca pravilno iskazali. Takode, iskazana je potreba za adekvatnijim obrascem ovog
izvestaja.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 3.

Kriterijum finkcije ispitanika:

Komentar odgovora: Putem kriterijuma funkcije ispitanika mozemo zakljuciti da
racunovode, u vedini, smatraju da bi izveStaj o tokovima gotovine trebalo da bude
ravnopravan finansijski izvestaj. Znatan broj racunovoda na ovo pitanje odgovorio je stavom
da ,nije ravnopravan” ili da ,,nema jasan stav” ili opcijom ,,drugo”. Jedan od ispitanika
navodi da su bilans stanja i bilans uspeha dovoljni da se sagleda poslovanje privrednog
subjekta, to dokazuje da neke racunovode ne poznaju sustinski doprinos i znacaj izvestaja o
tokovima gotovine, sto je izneto u polaznim hipotezama. Ispitanik koji je identifikovan kao
racunovoda iskazao je stav da obrazac izvesStaja o tokovima gotovine ,,nije dobro koncipiran i
da treba da pretrpi izmene®, §to smo ve¢ naveli u analizi po prethodnom kriterijumu 1 Sto
smatramo bitnim zapaZanjem sa kojim se slazemo, a predloge u vezi sa tim smo iskazali u
drugom poglavlju ovog rada.
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Misljenja menadzera i ,,ostalih” su, takode, iskazana. U ove dve grupe odgovora,
ve¢inom, vidi se da postoji shvatanje da su bilans stanja, bilans uspeha i izvestaj o tokovima
gotovine jedna celina u kojoj se pokazuje komplementarnost svakog finansijskog izvestaja
ponaosob. U obe grupe ispitanika imamo i one koji smatraju da su bilans stanja i bilans
uspeha dovoljni za analizu poslovanja privrednih subjekata, sto upucuje na zakljucak da ne
shataju znacaj gotovinske u odnosu na racunovodstvenu osnovu izveStavanja. Neki od
ispitanika iz ove dve grupe samo opisuju opste glediste, ali ipak ne izraZavaju razumevanje
znacaja izvestaja o tokovima gotovine kroz svoj eksplicitni stav.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 4.

18. Da li smatrate da izveStaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju
bilans stanja i bilans uspeha? *

Tabela 36. Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju
bilans stanja i bilans uspeha? *, Prvi kriterijum

18. Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine

Privredni subjekt _Broj _ dopunjuje informacije koje pruzaju bilans stanja i bilans
.. .| privrednih uspeha?*
prema veli€ini: subiekata dstavl
! dopunjuje ih predstavija nije mi poznato
nepotrebno
Malo 23 13 56.52% 0 0.00% 10 43.48%
Srednje 18 12 66.67% 4 22.22% 2 11.11%
Veliko 13 12 92.31% 1 7.69% 0 0.00%
Ukupno u uzorku 54 37 68.52% 5 9.26% 12 22.22%
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Grafikon 30. Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju
bilans stanja i bilans uspeha? *, Prvi kriterijum
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30% -
20% A
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B predstavlja nepotrebno ponavljanje

Enije mi poznato

Komentar odgovora: Odgovori na ovo pitanje su znacajno afirmativni kod ispitanika.
O tome govori stepen slaganja sa navedenom tvrdnjom: 56,52% malih, 66,67% srednjih i
92,31% velikih pravnih lica — ispitanika smatraju da je izveStaj o tokovima gotovine
dopunjujuceg karaktera. Ovo znaci da je on kvalitativno razli¢it izvesStaj u odnosu na bilans
stanja i bilans uspeha i da ga ispitanici tako i vide. Na nivou ukupnog uzorka po kriterijumu
veli¢ine pravno lica 68,52% ispitanika istice njegov komplementarni karakter u odnosu na
informacije koje pruzaju bilans stanja 1 bilans uspeha Sto je znacajno vise u odnosu na ostale
opcije odgovora.

Ako isto pitanje sagledamo kroz kriterijum funkcije ispitanika dobi¢emo sledece
rezultate:

Tabela 37. Da li smatrate da izve$taj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju
bilans stanja i bilans uspeha? *, Drugi kriterijum

Broj 18. Da li smatrate da izve$taj o tokovima gotovine
ispitanik [ dopunjuje informacije koje pruzaju bilans stanja i bilans
Zanimanje: | a prema uspeha?*
zanimanj|  gopunjuje ih predstavija nije mi poznato
Ll nepotrebno

Racunovoda 10 8 80.00% 2 20.00% 0 0.00%
Menadzer 23 15 65.22% 2 8.70% 6 26.09%
Ostali 21 14 66.67% 1 4.76% 6 28.57%
Ukupno u uzorky 54 37 68.52% 5 9.26% 12 22.22%
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Grafikon 31. Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju
bilans stanja i bilans uspeha? *, Drugi Kriterijum
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¥ nije mi poznato = nije mi poznato

5%

Uocavaju se slede¢i odnosi:

Racunovode u velikoj vecini — 80% odgovaraju da je izvestaj 0 tokovima gotovine
dopunjujuceg karaktera. U uzorku je iskazan neocekivano visok procenat od 20% odgovara
da taj izvestaj predstavlja nepotrebno ponavljanje, iako se radi o dva ispitanika, iskazati takav
odgovor s obzirom na to da se radi o stru¢nim licima za koje se ocekuje da daju
najkompetentnije odgovore i predloge je neocekivan i tumacimo ga negativno u skladu sa
postavljenim hipotezama. Pretpostavljamo da je gotovinska osnova rac¢unovodstva privrednih
subjekata nepoznata ili nije u praksi primenjena od strane ispitanika u konkretnom slucaju.

MenadZerska struktura i ostali ispitanici vecinski od preko 60% smatraju da je izvestaj
o tokovima gotovine dopunjujuceg karaktera, ali u ovim grupama imamo znacajan procenat
od gotovo 30% koji iskazuju stav da im to nije poznato. To znaci potvrdu hipoteze da
menadzerska struktura u dovoljnoj meri ne poznaje svrhu izvestaja o tokovima gotovine.

I povodom ovog pitanja ispitanici su dali deskriptivna pojasnjenja svojih odgovora po
oba kriterijuma istrazivanja:
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19. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazlozite svoj izbor? * obrazloZite ukratko
Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice

Komentar odgovora: Vecina ispitanika shvata u ¢emu se sastoji dopunjujuci karakter
izveStaja o tokovima gotovine, ispitanici koji su odgovorili da predstavlja nepotrebno
ponavljanje verovatno nemaju ni osnovna znanja o svrsi i metodima sastavljanja izvestaja o
tokovima gotovine. Vecina ispitanika uoCava dopunjujuci karakter izvesStaja o tokovima
gotovine u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 5.

Kriterijum funkcija ispitanika

Komentar odgovora po kriterijumu funkcije ispitanika pokazuje da racunovode
uocavaju da izvestaj o tokovima gotovine izraZzava tok gotovine shvacen u funkciji ceSéeg
sastavljanja. U ovim odgovorima se potencira razlika izmedu obracunske i gotovinske osnove
racunovodstva. Pojedini ispitanici (racunovode) isti¢u sledece: ,,Bilans uspeha je samo
rezultat na kraju godine, bilans stanja — stanje imovine na kraju godine a tokovi gotovine su
ziva materija i pokazuju tokove kretanja novca, zajedno daju pravu sliku poslovnog
subjekta”. Neki od ispitanika iz grupe menadZera ulogu izvestaja o tokovima gotovine vide
kao relaniju: ,,1zraZzava stvarne promene koje su se odigrale — prilive i odlive, za razliku od
bilansa koji prikazuje prodaju (i onu koja nije naplacena), u tokovima se vide sa kojim je
stvarnim sredstvima raspolagalo preduzecel...]” Jedan od vrlo kompetentnih odgovora koji
izdvajamo je: ,U zavisnosti od odabranih racunovodstvenih politika i primenjenih
racunovodstvenih nacela, odnosno subjektivnih procena ra¢unovoda, vrednosti u bilansima
stanja i bilansima uspeha mogu biti manje-vise nerealni. Za razliku od toga tok gotovine se ne
moze menjati u zavisnosti od odabranih nacela. Stoga sva tri finansijska izvesStaja treba sa
podjednakom paznjom analizirati i donositi vazne poslovne odluke u buducénosti[...] Taj
izvestaj realnije moze da pokaze pojedine pokazatelje.”

Zakljucujemo da pojedini ispitanici izuzetno dobro pozanju suStinu i povezanost
finansijskih izvestaja, ali u odabranom uzorku puno ispitanika izrazava stavove kojima
potvrdujemo hipotezu o nekompetentnosti racunovoda i menadzera da na kvalitetan nacin
sastave, analiziraju i upotrebljavaju izvestaj o tokovima gotovine kao alat poslovnog
upravljanja u oblasti gotovine i obrtnog kapitala.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 6.

20. Koje su, po vasem miSljenju, glavne koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine? * navedite glavne koristi i ukratko ih obrazlozite

Ispitanici su obrazlozili odgovore na postavljeno pitanje po oba Kkriterijuma
istrazivanja:
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Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice

Komentar odgovora: Na oshovu ispitivanog uzorka izdvajamo neke odgovore iz grupe
velikih pravnih lica: ,,Pracenje relevantnih indikatora. Projektovanje buduc¢ih tokova i
planiranje neophodnih sredstava”; ,,Izvestaj o tokovima gotovine izrazava sumarni efekat
svih poslovnih odluka donetih tokom perioda pokrivenog izveStajem, a omoguéava
sagledavanje i ocenu mogucnosti finansiranja poslovnih potreba iz rezultata poslovanja i
ocenu uskladenosti izvora i upotrebe finansijskih sredstava”; ,,Koristi su slede¢e: imamo
ispravnije i jasnije strateske odluke, preduzimamo neke akcije u smislu pobolj$anja uticaja na
kes, kao 1 uticaj na ono Sto stvara negativan uticaj na kes, planiranje isplate dividendi,
procenjivanje likvidnosti[...]”; ,,.Smisao izveStaja je da se vidi da li je privredni subjekat
sposoban da iz poslovnog ciklusa izvuce viSe gotovine nego Sto je u njega ulozio”;
,Omogucava kreditorima da ocene: sposobnost generisanja buduéih pozitivnih tokova
gotovine, sposobnost da se izmiruju obaveze i isplacuju dividende, razloge za odstupanje
izmedu iznosa dobiti prikazane u bilansu uspeha i tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti,
gotovinske i negotovinske aspekte investicionih i finansijskih transakcija ekonomskih
subjekata”.

Izabrani odgovori iz grupe srednjih pravnih lica su: ,,Procenjivanje buducih tokova
kretanja gotovine, lakSe uocavanje slabih tacaka i boljih moguénosti”; ,, Daje sliku preduzeca
u datom trenutku”; ,,Potpuno jasna slika stanja”; ,,Donosioci odluka mogu da dobiju
informaciju o iznosu raspolozivog novca (gotovine i gotovinskih ekvivalenata) za buduce
poslovne i investicione aktivnosti, a da pri tome ne ugroze likvidnost i solventnost
preduzeca”; ,,Predstavlja nepotrebno ponavljanje”; ,,Pretpostavljam da svaki izvestaj pomaze
u radu”.

Izabrani odgovori malih pravnih lica: ,,Ja ne vidim realne koristi od toga, sem u
domenu kontrole ili analiza koje malo pomazu u ovakvom poslovnom okruzenju”; ,,Uvid u
kes flou preduzeca u direktnoj je vezi sa odlukama menadzmenta u malom preduzecu, kako u
prodaji tako i u marketingu i svim ostalim delovima kompanije”; ,,Detaljnija analiza i uvid o
tokovima gotovine sigurno doprinose sagledavanju propusta u poslovanju”; ,,.Bolje pracenje
priliva i1 odliva finansijskih sredstava, kao 1 kontrola 1 uvid u finansijske tokove. Mogu¢nost
planiranja finansijskih tokova”; ,,Utvrdivanje strukture priliva i odliva”; ,,Poredenje promena
u dugoro¢nim bilansima 1 donoSenje planskih odluka”; ,,Podaci sadrzani u izvesStaju o
novCanim tokovima gotovine od znaCaja su za donoSenje poslovnih odluka, procenu
moguénosti zaradivanja odnosno stvaranja gotovine”; ,Stvarno stanje kao i kod
bezgotovinskog poslovanja”; ,,Svaki dodatni izve§taj omoguéava potpuniju analizu”;
,INemam misljenje o prednostima sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine”.

Na osnovu sagledavanja odgovora ispitanika na nivou celine ispitivanog uzorka
ispitanici iz velikih i ve¢im delom iz srednjih pravnih lica uglavnom daju potpunije odgovore
1 pojasnjenja svojih stavova u vezi sa glavnim koristima od sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine. Ovo je razumljivo s obzirom na to da se oc¢ekuje da u velikim i srednjim pravnim
pravnim licima postoje vece organizacione potrebe i vece su materijalne moguénosti da se
edukuju lica za sastavljanje i1 interpretaciju izveStaja o tokovima gotovine. Odgovori ove
grupe ispitanika u svojoj sustini pokazuju vece poznavanje uloge i znacaja izveStaja o
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tokovima gotovine. Ovaj zakljucak se namece i na osnovu strucne terminologije i formulacija
odgovora koje koriste ovi ispitanici.

Ispitanici iz malih pravnih lica i manjim delom iz srednjih pravnih lica ne iskazuju
shvatanje sustine postavljenog pitanja, odnosno ne mogu pravilno da iskazu koje su glavne
koristi od sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, eksplicitno kazu da ga ne razumeju ili
pitanje dozivljavaju kao nepotrebno.

Napred navedeno potvrduje zakljuc¢ak koji izvodimo na osnovu ispitivanog uzorka za
koji smatramo da je reprezentativan i na nivou Republike Srbije po navedenom pitanju, da
mala 1 delom srednja pravna lica ne razumeju u dovoljnoj meri znacaj 1 ulogu izvestaja o
tokovima gotovine.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 7.

Kriterijum funkcije ispitanika:

Na pitanje koje su glavne koristi od sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine
izdvajamo karakteristi¢éne odgovore iz svih grupa po kriterijumu funkcije ispitanika:

Racunovode: ,,Smisao izvestaja [je] da se vidi da li [je] privredni subjekat sposoban
da iz poslovnog ciklusa izvuce viSe gotovine nego S§to je u njega ulozio”; ,,Procenjivanje
buducih tokova kretanja gotovine, lak$e uocavanje slabih ta¢aka i boljih moguénosti”.

Menadzeri: ,,Uvid u kes§ flou preduzec¢a u direktnoj je vezi sa odlukama menadZmenta
u malom preduzecu, kako u prodaji, tako i u marketingu i svim ostalim delovima kompanije”;
,Pra¢enje relevantnih indikatora, projektovanje buducih tokova i planiranje neophodnih
sredstava”; ,,Donosioci odluka mogu da dobiju informaciju o iznosu raspolozivog novca
(gotovine i gotovinskih ekvivalenata) za buducée poslovne i investicione aktivnosti, a da pri
tome ne ugroze likvidnost i solventnost preduzeéa”; ,,Kontrola i pregled koli¢ine profita”.

Drugi: ,,Koristi su slede¢e: Imamo ispravnije i jasnije strateske odluke, preduzimamo
neke akcije u smislu poboljSanja uticaja na kes kao 1 uticaj na ono §to stvara negativan uticaj
na kes, planiranje isplate dividende, procenjivanje likvidnosti[...]”; ,,Podaci sadrzani u
izveStaju o novCanim tokovima od znafaja su za donoSenje poslovnih odluka, procenu
mogucnosti zaradivanja odnosno stvaranja gotovine”.

Izdvojeni su karakteristicni odgovori, ipak, uocava se dosta odgovora koji govore da
ima ispitanika koji nedovoljno poznaju materiju tokova gotovine ili smatraju da je ovo pitanje
suviSno. Ispitivac je kroz kreiranje pitanja na koja se daju deskriptivni odgovori Zeleo da do
kraja pojasni motive ispitanika u pojedinim odgovorima. Generalno, uo¢ava se da najvise kod
menadzera 1 kategorije ,,ostalih” dolazi do izrazaja isticanje znacaja izveStaja o tokovima
gotovine u pogledu informacija koje pruza za poslovno odlucivanje. Ispitiva¢ je ocekivao da
upravo ovaj aspekt shvatanja znacajnosti izvesStaja o tokovima gotovine bude vise prisutan
kod kategorije ra¢unovoda. Ovo predstavlja nesumnjiv dokaz hipoteze koju smo postavili —
da je za pravilnu i ¢eS¢u upotrebu izvestaja o tokovima gotovine, kao i za njegovo pravilno
tumacenje neophodna edukacija putem seminara i pisanja kvalitetnijih ¢lanaka u stru¢nim
Casopisima namenjenih pre svega racunovodama, ali i svim nivoima menadzmenta.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 8.
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21. Dalli je, po vasem misljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZment
upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine? * opredelite se
za jednu opciju

Tabela 38. Da li je, po vasem misljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZment
upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine? * Prvi kriterijum,
opredelite se za jednu opciju

. 21. Da li je, po vasem misljenju, u privrednom subjektu u
. . Broj : . . . o
Privredni subjekt rivrednih kojem radite menadzment upoznat sa informacionim
prema veli¢ini: P . moguc¢nostima izvestaja o tokovima gotovine?*
subjekata - — ——
jeste nije nije mi poznato
malo 23 8 34.78% 0 0.00% 15 65.22%
srednje 18 11 61.11% 0 0.00% 7 38.89%
veliko 13 10 76.92% 1 7.69% 2 15.38%
Ukupno u uzorku 54 29 53.70% 1 1.85% 24 44.44%

Grafikon 32. Da li je, po vaSem misljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadzment
upoznat sa informacionim moguénostima izve§taja o tokovima gotovine? * Prvi Kriterijum,
opredelite se za jednu opciju

Malo pravno lice Srednje pravno lice

nije mi poznato
65%

nije mi poznato
39%

nije
nije_ 0%
0%

Velika pravna lica Ceo uzorak

nije mi poznato

15% O\

nije

8%
nije mi poznato
44%

nije
2%

Komentar odgovora: Za sve tri kategorije privrednih subjekata koji su se izjasnili da
menadZzment jeste upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine
struktura je sledeca: za mala pravna lica to je 8 ispitanika ili 34,78%, za srednja to je 11
ispitanika ili 61,11% i za velika pravna lica to je 10 ispitanika ili 76,92% od ukupnog broja
ispitanika za datu kategoriju pravnog lica u uzorku. Na nivou celog ispitivanog uzorka 29
ispitanika ili 53,70% ispitanika je odgovorilo da je menadZzment upoznat sa informacionim
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mogucnostima izvestaja o tokovima gotovine. Ovo znaci da je menadzment svestan prednosti
1 upoznat je sa mogucnostima koje pruza koriS€enje izveStaja o tokovima gotovine u
poslovnom odluéivanju, ali da, u celini, odgovor na ovo pitanje pokazuje i znatan broj iskaza
ispitanika o tome da im nije poznato da li je menadzment upoznat sa informacionim
moguénostima izvestaja o tokovima gotovine.

Re¢ je o 24 ispitanika ili procentualno: 15 malih (65,22%), 7 srednjih (38,89%) i 2
velika (15,38%) preduzeca. Jedini ispitanik na nivou celog uzorka koji eksplicitno tvrdi da
menadzment nije upoznat sa informacionim mogucnostima izvestaja o tokovima gotovine je
iz skupa velikih pravnih lica 1 njegovo ucesc¢e za datu kategoriju ispitanika iznosi 7,69%.

Pitanje je obradeno i po kriterijumu funkcije ispitanika:

Tabela 39. Dali je, po vasem misljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZment
upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine? * Drugi kriterijum,
opredelite se za jednu opciju

Broj 21. Da li je, po vaSem misljenju, u privrednom subjektu u
ispitanika kojem radite menadZzment upoznat sa informacionim
Zanimanje: moguénostima izvestaja o tokovi tovine?*
prema g ja 0 tokovima gotovine?
zanimanju jeste nije nije mi poznato
Racunovoda 10 5 50.00% 0 0.00% 5 50.00%
Menadzer 23 10 43.48% 1 4.35% 12 52.17%
Ostali 21 14 66.67% 0 0.00% 7 33.33%
Ukupno u uzorku 54 29 53.70% 1 1.85% 24 44.44%

Grafikon 33. Da li je, po vasem miSljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZment
upoznat sa informacionim moguénostima izveStaja o tokovima gotovine? * Drugi Kriterijum,
opredelite se za jednu opciju

Racunovoda MenadzZer

H jeste o jeste

50% nije 5205 nije

nije mi poznato nije mi poznato
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Ostali Ukupno u uzorku

H jeste ™ jeste

. 44% =
nije nije

nije mi poznato nije mi poznato

Zakljucci izneti po kriterijumu funkije veli¢ine pravnog lica kao glavnog kriterijuma
istrazivanja se potvrduju procentualno i po kriterijumu funkcije ispitanika sagledavano na
nivou celog ispitivanog uzorka. Kriterijum funkcije ispitanika pokazuje i neke druge
interesantne ¢injenice:

Polovina ratunovoda u uzorku smatra da menadzment jeste upoznat sa informacionim
moguénostima izvestaja o tokovima gotovine, a polovina izjavljuje da im to nije poznato.
Ovo govori o loSem stanju informisanosti ra¢unovoda u odnosu na pitanja koje je
postavljeno. Racunovode pripremaju poslovne informacije za menadzment u formi
finansijskih izveStaja kao krajnjem produktu raunovodstva. Za lica koja se ne bave
racunovodstvom 1 poslovnim finansijama blisko razmi$ljanje bi bilo da ratunovode pokazu
zavidno poznavanje upoznatosti menadzmenta po navedenom pitanju, ali rezultati pokazuju
suprotno. Naime, uzorak pokazuje i dokazuje zasnovanost hipoteze koju smo postavili da ni
racunovode, kao ni menadZzment niSu u zna¢ajnoj meri edukovane i informisane u vezi sa
prakticnim mogudénostima koje izveStaj o tokovima gotovine pruza u finansijskom
izveStavanju. Za opciju odgovora ,nije mi poznato” izjaSnjava se 50,00% racunovoda,
52,17% menadzera i 33,33% ,,ostalih”! To iskazuje nepoznavanje navedenog stanja od
44,44% u ispitivanom uzorku i predstavlja visok procenat stanja koje mozemo okarakterisati
kao negativno i u skladu sa postavljenim hipotezama iz uvoda disertacije.

Sto se ti¢e menadzera, 43,48% izjavljuje da menad’ment jeste upoznat, a veé
pomenutih 52,17% izjavljuje da im nije poznato! Dakle, radi se o informaciji koju daju sami
menadzZeri 1 1zjavljuju da nisu upoznati sa informacionim moguc¢nostima izvestaja o tokovima
gotovine. Ovaj odgovor upucuje na loSu sliku i u grupi menadZera po ovom pitanju.
Interesantno je da je jedan menadzer iskreno i decidirano izjavio da nije upoznat.

U grupi ostalih, ve¢ina od 66,67% izjavljuje da menadzment jeste upoznat sa
informacionim moguénostim izveStaja o tokovima gotovine ali zna€ajan procenat 33,33%
izjavljuje da im nije poznata situacija u vezi sa postavljenim pitanjem.

U celini, odgovori upucuju na nezadovoljavajuce stanje o obavestenosti menadzmenta
o informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine.
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22. Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodi¢no, tokom poslovne godine,
sastavlja izveStaj o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 40. Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodi¢no, tokom poslovne godine,
sastavlja izvestaj o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju

_ 22. Da li se u privrednom subjektu u kome radite
Privredni subjekt _BrOJ ) periodi¢no, tokom poslovne godine, sastavlja izvestaj o
prema veliini: privrednih tokovima gotovine?*
subjekata ] : .
sastavlja se ne sastavlja se nije mi poznato
Malo 23 14 60.87% 6 26.09% 3 13.04%
Srednje 18 12 66.67% 4 22.22% 2 11.11%
Veliko 13 11 84.62% 1 7.69% 1 7.69%
Ukupno u uzorku 54 37 68.52% 11 20.37% 6 11.11%

Grafikon 34. Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodi¢no, tokom poslovne godine,
sastavlja izveStaj o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju

100% -
90% -
80% -
70% A
60% A
50% -
40%
30% -
20% A
10% A

0% -

malo srednje veliko

Wnije mi poznato
Wne sastavlja se

msastavlja se

Komentar odgovora: Struktura odgovora i grafikon nas upucuju na sledece zakljucke:
da privredni subjekti u ispitivanom uzorku, bez obzira na veli¢inu pravnih lica, sa znac¢ajnim
vecinskim procentom (na nivou ukupnog uzorka 68,52%), sastavljaju izvestaj o tokovima
gotovine periodi¢no, tokom poslovne godine. Kao relevantne iskazujemo raspored odgovora
»sastavlja se” u okviru svake grupe po kriterijumu veli¢ine pravnog lica:

- malo pravno lice 14 ispitanika ili 60,87%;
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- srednje pravno lice 12 ispitanika ili 66,67% i

- veliko pravno lice 11 ispitanika ili 84,62%.

S obzirom na to da i mala pravna lica izrazavaju stav da sastavljaju izvestaj o tokovima
gotovine (ili neku sliénu formu priliva i odliva gotovine), jasno je da sastavljanje ovakvog
izvestaja tokom poslovne godine sluzi u svrhu unapredenja internog finansijskog izvestavanja

i poslovnog odlucivanja.

Procenti iskazuju dobru praksu i preovadujuci su na nivou celog uzorka u odnosu na

odgovore ,,ne sastavlja se” (20,37%) 1 ,,nije mi poznato” (11,11%).

23. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite izves§taj o tokovima gotovine sastavlja
kao: * opredelite se za jednu opciju

Tabela 41. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite izvestaj o tokovima gotovine sastavlja
kao: * opredelite se za jednu opciju

Privredni subjekt pri\l?r:;jnih 23. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite izvestaj o tokovima gotovine sastavlja kao:*
prema veli¢ini: subjekata planski ostvareni oba prethodno nijedan (_)d nije mi poznato
navedena navedenih
Malo 23 5 21.74% 7 30.43% 6 26.09% 3 13.04% 2 8.70%
Srednje 18 2 11.11% 7 38.89% 6 33.33% 0 0.00% 3 16.67%
Veliko 13 2 15.38% 1 7.69% 9 69.23% 0 0.00% 1 7.69%
Ukupno u uzorku 54 9 16.67% 15 27.78% 21 38.89% 3 5.56% 6 11.11%

Grafikon 35. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite izveStaj o tokovima gotovine
sastavlja kao: * opredelite se za jednu opciju

Malo

® planski

® ostvareni

= oba prethodno
navedena

nijedan od navedenih

® nije mi poznato

Srednje

= planski

® ostvareni

= oba prethodno
navedena

nijedan od navedenih

® nije mi poznato

Veliko

= planski

® ostvareni

™ oba prethodno
navedena

nijedan od navedenih

® nije mi poznato

Ukupno u uzorku

= planski

® ostvareni

= oba prethodno
navedena

nijedan od navedenih

¥ nije mi poznato
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Komentar odgovora: Iz strukture pristiglih odgovora vidi se da 38,89% ispitanika, na
nivou celog uzorka, sastavlja i ostvareni i planski izvestaj o tokovima gotovine. Od toga, u
okviru svake od navedenih grupa pravnih lica iskazani procenti su:

- mala pravna lica 26,09%;
- srednja pravna lica 33,33% i
- velika pravna lica 69,23%.

Ovo isticemo jer smatramo da sastavljanje oba tipa izvesStaja najadekvatnije doprinosi analizi
1 predvidanju tokova gotovine. Ovo je u skladu sa rezultatom iz prethodnog pitanja da
menadzment “natprose¢no” 1 “izuzetno mnogo” vodi racuna o likvidnosti 1 solventnosti.

Takode, tabela pokazuje praksu da se viSe sastavljaju ostvareni u odnosu na planske
izvestaje o tokovima gotovine. Ukupno 27,78% privrednih subjekata iz uzorka sastavlja samo
ostvarene, a 16,67% samo planske.

Tabela odgovora, takode, iskazuje da u ispitivanom uzorku 3 mala pravna lica ili
5,56% na nivou ukupnog uzorka ne sastavlja ni ostvareni, ni planski tip izvestaja o tokovima
gotovine (zapravo ne sastavljaju nikakvu formu izvestaja o tokovima gotovine). U
ispitivanom uzorku smatramo da iskazani procenat nije statisticki znacajan pogotovo §to se
radi o malim pravnim licima, ali ukazuje na losu praksu. Opciju ,,nije mi poznato” iskazalo je
11,11% ispitanika na nivou celog uzorka.

Empirijska istrazivanja su pokazala da praksa kompanija u razvijenim trziSnim
ekonomijama, o ¢emu ¢e biti re¢i u narednom poglavlju ove disertacije, koje redovno prave
prognoze i planove tokova gotovine u svom poslovanju imaju bolje efekte upravljanja
gotovinom i obrtnim kapitalom. Ovo je odgovor na nuznost upravljanja poslovanjem
kompanija koja je zasnovana na pracenju, planiranju i prognostici relevantnih indikatora
poslovanja u savremenom poslovanju. Znafajno mesto u ovoj metodologiji zauzima
predvidanje mogucénosti generisanja gotovine od strane kompanija za razlic¢ite duZine
vremenskih perioda. Na osnovu napred navedenog, zalazemo se za podsticanje prakse
planiranja i prognoze tokova gotovine u privrednim subjektima.

24. Koju dinamiku sastavljanja izve$taja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa

stanoviSta ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opciju
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Tabela 42. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa

stanoviSta ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: * opredelite se za

jednu opciju

. L Broj 24. Koju dinamiku sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa stanovista
Privredni subjekt| . . . . . . . .
v | privrednih ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite:*
prema veli¢ini: -
subjekata - ~ ~ — —
dnevno nedeljno meseéno tromeseéno | polugodi$nje godiSnje drugo
Malo 23 0 [ 0.00% | 6 | 26.09% [ 8 | 34.78% | 3 | 13.04% | 1 [ 435% | 4 | 17.39% | 1 | 4.35%
Srednje 18 1] 556% | 5 [27.78% | 5 |27.78% | 3 | 16.67% | 1 | 556% | 2 | 11.11% | 1 [ 5.56%
Veliko 13 2 [1538% | 1 | 7.69% [ 6 | 46.15% | 3 | 23.08% | 1 [ 7.69% | O | 0.00% | O | 0.00%
Ukupno u uzorky 54 3 | 5.56% | 12 | 22.22% [ 19| 35.19% | 9 | 16.67% | 3 [ 556% | 6 | 11.11% | 2 | 3.70%

Grafikon 36. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanoviSta ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: * opredelite se za

jednu opciju

0%

Malo

H dnevno

H nedeljno

¥ mesec¢no

¥ tromese¢no

polugodi$nje

Srednje

B dnevno

® nedeljno

H mesecno

B tromesecno

polugodisnje

iOdignje godisnje
rugo
9 drugo
Veliko Ukupno u uzorku
0% 0%
8% = dnevno ® dnevno
® nedeljno H nedeljno
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¥ tromesecno ® tromesetno
polugodisnje polugodisnje
godisnje godisnje
drugo drugo

Komentar odgovora: Struktura prispelih odgovora na nivou celog uzorka ukazuje na
to da je najviSe ispitanika je iskazalo stav za meseCno sastavljanje izveStaja o tokovima
gotovine kao najoptimalnije sa stanovista ostvarenih tokova gotovine. Raspodela odgovora je

slede¢a prema opadajuéem redosledu: 35,19% mesecno, 22,22% nedeljno,

tromesecno, 11,11% godisnje, dnevno i polugodisnje 5,56% i ,,drugo” 3,70%.

Cetiri mala pravna lica smatraju godisnje sastavljanje izvestaja o ostvarenim tokovima
gotovine kao najoptimalnije, Sto je neprihvatljivo sa stanovista hipoteze koju smo postavili u
istrazivanju, a Koja, izmedu ostalog, konstatuje nedovoljnu ucestalost sastavljanja izvestaja o
tokovima gotovine. Sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine na godiSnjem nivou i stav da
je to najoptimalnija dinamika sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine svakako ne bi

193

16,67%




doprinela podizanju kvaliteta finansijskih izvestaja, potovo u delu pra¢enja ostvarenih tokova
gotovine.

U strukturi mese¢nog izveStavanja koju smatramo najoptimalnijom i realnom u
pracenju ostvarenih tokova gotovine 19 odgovora (35,19%) na nivou celog uzorka je
raspodeljena na: 8 malih, 5 srednjih i 6 velikih pravnih lica.

Dva velika pravna lica (15,38% od grupe velikih pravnih lica) zalazu se za dnevno
sastavljanje ostvarenih tokova gotovine. Ovo moze biti realan izraz potrebe menadzmenta u
velikim pravnim licima da se izvestaji o tokovima gotovine sastavljaju na dnevnom nivou.
Velike kompanije imaju mogucénosti da ulazu u neophodnu softversku podrsku koja moze da
odgovori ovakvim potrebama.

25. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanoviSta planiranja bududih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opciju

Tabela 43. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanovista planiranja buducih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opciju

Broj 25. Koju dinamiku sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa stanovista planiranja buducih tokova
Privredni subjekt privrednih gotovine u privrednom subjektu u kojem radite:*
prema veli¢ini: h
subjekata dnevno nedeljno mesecno tromese¢no polugodisnje godisnje drugo

Malo 23 1 4.35% 4| 1739% | 6 | 26.09% | 3 | 13.04% [ 3 | 13.04% | 4| 1739% | 2 8.70%
Srednje 18 1 5.56% 3] 1667% | 5| 27.78% | 3| 16.67% |1 5.56% 3] 1667% [ 2| 1111%
Veliko 13 3| 23.08% |1 7.69% 4| 3077% | 2| 1538% | 2 | 1538% | O 0.00% 1 7.69%
Ukupno u uzorku 54 5 9.26% 8 | 1481% |[15] 27.78% | 8 | 1481% [ 6 | 1111% | 7 | 1296% | 5 9.26%

Grafikon 37. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanoviS§ta planiranja buduéih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opciju

Malo Srednje

dnevno dnevno

nedeljno nedeljno
= mesecno ® mese¢no
B tromesec¢no B tromesecno
¥ polugodisnje ¥ polugodisnje
¥ godisnje ® godisnje

= drugo = drugo
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Veliko Ukupno u uzorku

dnevno dnevno

nedeljno nedeljno
® mesecno ¥ mese¢no
B tromesecno B tromesec¢no
¥ polugodisnje ¥ polugodisnje
¥ godisnje ¥ godisnje

® drugo ® drugo

Komentar odgovora: Stuktura prispelih odgovora ukazuje na to da je raspodela
odgovora na nivou ¢itavog uzorka sli¢na kao i u prethodnom pitanju. Mese¢no sastavljanje sa
stanovista planiranja buducih tokova gotovine u privrednom subjektu se najvise preferira i to
kod 27,78% ispitanika, sledi nedeljeno i tromese¢no sa uces¢em od 14,81%, godi$nje sa
12,96%, polugodisnje sa 11,11% i, na kraju, dnevno i ,,drugo” sa 9,26% opredeljenih
ispitanika.

Kod planiranja tokova gotovine vremenska dimenzija od godinu dana nije nerealna.
Planiranje i prognoza tokova gotovina na nivou poslovne godine je logi¢na i predstavlja
praksu kompanija u razvijenih trzi$nim privredama. Za godi$nju dinamiku planiranja tokova
gotovine opredelilo se 7 ispitanika (4 mala i 3 srednja pravna lica — 12,96% na nivou celog
uzorka).

Zakljucak na osnovu prispelih odgovora je da sa stanovista planiranja buducih tokova
gotovine mese¢na dinamika njihovog sastavljanja predstavlja najoptimalniju dinamiku, sto
rezultati ankete i potvrduju. Planiranje 1 prognozu buducih tokova gotovine mnoge kompanije
uskladuju sa donoSenjem budzeta poslovanja, pa se tokovi gotovine planiraju za vremenski
period od jedne godine.

26. Da li moZete da naznadlite glavne teSkoce za uclestalije sastavljanje izveStaja o
tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 44. Da li moZete da naznadite glavne teSkoce za ucestalije sastavljanje izveStaja o
tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija

26. Da li mozete da naznacite glavne teskoce za ucestalije sastavljanje izvestaja o
tokovima gotovine?*
i subick Broj ( opredelite se za jednu ili viSe opcija )
Ir)lr\:)rnelan\i ;LIJC ijlfi :t priv.re dnih nedovoljno nedovoljno nedovoljn_o upra\:a vn,e trazi
subjekata usavren razradene poznavanje cesce
raunovodstveni pomocéne metodo!og_ije S.aStZ{VIj?nje drugo
softver evidencije sastavljanja 1zvesta_Ja 0
izvestaia o tokovima
Malo 23 6 5 8 7 3
Srednje 18 6 4 5 2 6
Veliko 13 9 8 4 2 1
Ukupno u uzorky 54 21 17 17 11 10
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Grafikon 38. Da li moZete da naznaclite glavne teSkoce
tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija
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Komentar odgovora: Naglasavamo da su se ispitanici mogli opredeliti i za viSe

odgovora tako da je ukupna struktura sledeca:

Kao glavnu teskocu za ucestalije sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine ispitanici
najvise isticu nedovoljno usavrSen racunovodstveni softver. Autor ovaj rezultat smatra
kao realnim, jer je potrebno izvrSiti preciznu pripremu, uvodenje i razradu ovakvog
softvera. Veoma je vazno opredeliti da li ¢e se, na primer: podaci unositi prema
opredeljenju naplata i isplata po transakcijama iz poslovnih, investicionih ili
finansijskih aktivnosti u programu za elektronsko pla¢anje koji je sistemski povezan
sa poslovnom bankom (ukoliko postoje tehnicki uslovi) ili ¢e se karakter naplata i
isplata po transakcijama opredeljivati prilikom kontiranja i knjiZzenja izvoda
poslovnog racuna, dnevnika blagajne ili druge vrste naloga za knjizenje koji sadrzi
poslovnu promenu koja ima uticaj na tok gotovine. Na kraju, da bismo imali logicki i
racunski tacan izveStaj o tokovima gotovine, koji bi se generisao pomocu jednog
ovakvog softvera, podatke je potrebno ta¢no uneti. Iz tabele se vidi da je na ovu
opciju ukazalo najvise ispitanika (21) i to: po 6 malih i srednjih 1 9 velikih kompanija.
Nedovoljno razradene pomoéne evidencije i nedovoljno poznavanje metodologije
sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine kao faktor ograni¢enja iskazao je isti broj
ispitanika — 17. Ova dva ogranienja su na drugom mestu po broju pristiglih
odgovora.
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- Opciju da uprava ne trazi ¢eSce sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine isticu
ispitanici u 11 slu¢ajeva, a opciju ,,drugo” izrazava 10 ispitanika.

Opsti zakljucak je da privredni subjekti moraju pomno sagledati u kojoj fazi obrade
finansijskih dokumenata treba da pristupe unosu podataka u softver koji evidentira prilive i
odlive gotovine po srodnim grupama transakcija iz poslovanja i da ih azurno unose kako bi
mogli izraCunati tano stanje gotovine u odredenom trenutku. Nedovoljno razradene
pomoc¢ne evidencije 1 nedovoljno poznavanje metodologije sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine mogu biti znacajni faktori ograni¢enja i mogu da umanje kvalitet sastavljanja
izveStaja o tokovima gotovine. Opredeljenost uprave da u procesu donosenja odluka cesce
trazi sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine svakako bi doprinela poboljSanju njegovog
kvaliteta.

27. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine
po slede¢im kriterijumima: * opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 45. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine po
slede¢im kriterijumima: * opredelite se za jednu ili vise opcija

27. Dali se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine po slede¢im
. kriterijumima;*
Privredni subjekt pri\l?rrec();nih ( opredelite se za jednu ili viSe opcija )
prema veliéini: subjekata pojedinim pojedinim pojedinim ni po jednom
organizacionim| imovinskim | delatnostima, | od prethodnih [nije mi poznato drugo
delovima delovima | ako ihima viSe | Kkriterijuma

Malo 23 9 2 2 6 4 2
Srednje 18 4 5 0 5 5 1
Veliko 13 4 1 1 4 1 3
Ukupno u uzorky 54 17 8 3 15 10 6

Grafikon 39. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine
po slede¢im Kriterijumima: * opredelite se za jednu ili vise opcija

Malo ® pojedinim organizacionim Srednje ® pojedinim organizacionim
delovima delovima
H pojedinim imovinskim
delovima

® pojedinim imovinskim
delovima

pojedinim delatnostima, ako

pojedinim delatnostima, ako
ih ima vise

ih ima vise
= nipo jednom od prethodnih

Hnipo jednom od prethodnih kriterijuma

kriterijuma

Lo ® nijemi poznato
¥ nije mi poznato jemip

= drugo

" drugo
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H pojedinim
organizacionim delovima Ukupno u uzorku

Veliko

H pojedinim organizacionim
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prethodnin kriterijuma prethodnih kriterijuma

® nije mi poznato ® nije mi poznato

= drugo ® drugo

Komentar odgovora: Na osnovu dobijenih odgovora vidi se iz tabele da najvecu
frekvenciju ima opcija ,,po pojedinim organizacionim delovima® koju je cekiralo 17
ispitanika i to: mala pravna lica 9, srednja pravna lica 4 i velika pravna lica 4; zatim slede
opcije po opadajuc¢em redosledu: ,,ni po jednom od prethodnih kriterijuma” 15 ispitanika;
,»hije mi poznato” 10 ispitanika; ,,pojedinim imovinskim delovima” § ispitanika; ,,drugo” 6
ispitanika; ,,pojedinim delatnostima, ako ih ima vise” 3 ispitanika.

Znacajan broj u odnosu na mala i velika pravna lica zauzimaju srednja pravna lica (5
ispitanika) u izboru opcije po ,,pojedinim imovinskim delovima®.

Zakljucak koji se moze izvesti na osnovu dobijenih odgovora glasi: sastavljanje
izvestaja o tokovima gotovine po kriterijumima organizacionog dela, imovinskog dela ili
pojednim delatnostima je relativno malo prisutno u ispitanom uzorku, $to navodi na zaklju¢ak
da ga privredni subjekti retko koriste i sastavljaju. Ukoliko bi menadzment kompanija to
zahtevao, izvestaji o tokovima gotovine mogu se sacinjavati po pojedinim organizacionim
i/ili imovinskim delovima i/ili delatnostima $to je korisno za komparacuju sposobnosti
generisanja gotovine izmedu tih segmenata poslovanja.

28. Koju metodu koristite za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti, u zvani¢nom obrascu izveStaja o tokovima gotovine prilikom predaje
godiSnjih finansijskih izveStaja agenciji za privredne registre? (Na ovo pitanje
odgovaraju privredni subjekti koji su u obavezi da izveStaje o tokovima gotovine
predaju Agenciji za privredne registre.) opredelite se za jednu opciju
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Tabela 46. Koju metodu koristite za sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti, u zvaniénom obrazcu izvestaja o tokovima gotovine prilikom predaje godiSnjih
finansijskih izveStaja agenciji za privredne registre? opredelite se za jednu opciju

28. Koju metodu koristite za sastavljanje izvesStaja o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti, u zvanicnom obrazcu izvestaja o
Privredni subjekt _Broj _ tokox:i_ma go_tovine prililfom predaje godi_énjih ﬁnansijskil? izve_étaja _
... . | privrednih | Agenciji za privredne registre? ( Na ovo pitanje odgovaraju privredni
prema veli¢ini: . C e C e . . .
subjekata | subjekti koji suu obavez da izvestaje o tokovima gotovine predaju
Agenciji za privredne registre ).*
direktan metod indirektan metod nije mi poznato
malo 23 5 21,74% 1 4,35% 17 73,91%
srednje 18 6 33,33% 3 16,67% 9 50,00%
veliko 13 12 92,31% 0 0,00% 1 7,69%
Ukupno u uzorku 54 23 42,59% 4 7,41% 27 50,00%

Grafikon 40. Koju metodu koristite za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti, u zvanicnom obrazcu izveStaja o tokovima gotovine prilikom predaje godiSnjih
finansijskih izveStaja agenciji za privredne registre? (Na ovo pitanje odgovaraju privredni
subjekti koji su u obavezi da izveStaje o tokovima gotovine predaju Agenciji za privredne
registre.) opredelite se za jednu opciju

Malo pravno lice Srednje pravno lice

73.91%
50.00%

33.33%

21.74% 16.67%

direktan metod

4.35%
I

indirektan metod nije mi poznato direktan metod indirektan metod nije mi poznato

Veliko pravno lice Ceo uzorak
92.31%
50.00%
42.59%
0
7.69% 7.41%
0.00% — .
direktan metod indirektan metod nije mi poznato direktan metod indirektanmetod  nije mi poznato

Komentar odgovora: Odgovori na postavljeno pitanje iskazuju u kom procentu u
ispitivanom uzorku, u odnosu na kriterijum veli¢ine pravnog lica, ispitanici poznaju ¢injenicu
da se prilikom sastavljanja godi$njih finansijskih izvestaja u zvani¢nom obraScu izvestaja o
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tokovima gotovine, u njegovom delu tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti koristi direktan
metod. Navedenu cinjenicu poznaje 21,74% ispitanika iz malih pravnih lica, 33,33%
ispitanika iz srednjih pravnih lica i 92,31% iz velikih pravnih lica. Ova opcija nosi 42,59%
odgovora ispitanika na nivou ¢itavog uzorka.

S druge strane, sagledavajuci rezultate po grupama ispitanika razvrstanih prema
veli¢ini pravnog lica mozemo konstatovati da pojedine grupe ispitanika iskazuju
nepoznavanje navedene ¢injenice opredeljenjem za opciju ,,nije mi poznato” i to: uceS¢em
73,91% malih pravnih pravnih lica, 50,00% srednjih pravnih lica i 7,69% velikih pravnih lica.
Na nivou celog uzorka to je 50% od ukupnog broja ispitanika. Takode, izborom opcije
indirektan metod 7,41% ispitanika na nivou ¢itavog uzorka iskazalo je pogreSan odgovor.

U celini, odgovorima na ovo pitanje ispitanici su potvrdili hipotezu o nedovoljnom
poznavanju znacaja i metodologije sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. U prilog tome
govori podatak da 50% ispitanika iz srednjih pravnih lica ne poznaje koji se metod
primenjuje, takode, u ovoj grupi se najvise ispitanika pogresno izrazilo o primeni indirektnog
metoda. Visok procenat ispitanika iz malih pravnih lica u pogledu nepoznavanja primene
metode u zvani¢nom obrazcu izvestaja o tokovima gotovine je prihvatljiv. Ta pravna lica, u
najve¢em broju slucajeva, nisu zakonski obavezna da dostavljaju izvestaj o tokovima
gotovine pri saCinjavanju redovnih godiS$njih finansijskih izveStaja. Ispitanici iz velikih
pravnih lica u ispitivanom uzorku su iskazali visok procenat poznavanja primenjene metode
pri sastavljanju zvani¢nog obrasca izvestaja o tokovima gotovine.

29. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirektnu
metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:*
opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 47. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirekthu metodu
pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:* opredelite se za jednu ili
vise opcija

29. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirektnu metodu pri
sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:*
( opredelite se za jednu ili viSe opcija )
izrazavanje
] o Broj moeucnost razlike izmedu lakse veca iskaznost
Privredni subjekt privrednih | s BUSHOS. 1 ostarenog neto | sastavljanje | ove metode
prema velicini: ! izrazavanje | procenjivanja | o .
subjekata : . obitka i izvestaja o prilikom
izvora izvora ; .
o \. ostvarenog tokovima [analize tokova drugo
generisanja buduéih L L
. neto toka gotovine iz | gotovine iz
gotovine tokova . . .
otovine gotovine iz poslovnih poslovnih
g poslovnih aktivnosti aktivnosti
aktivnosti

Malo 23 2 4 3 8 1 4
Srednje 18 1 4 2 3 2 9
Veliko 13 4 4 0 2 6 1
Ukupno u uzorky 54 7 12 5 13 9 14
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kon 41. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirektnu
du pri sastavljanju izvesStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:* opredelite se za
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Bizrazavanje razlike izmedu ostvarenog neto dobitka i ostvarenog neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti
D lakse sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti

Oveca iskaznost ove metode prilikom analize tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti

Bdrugo

Komentar odgovora: Na osnovu ucestalosti odgovora iz tabele moZe se zakljuditi

sledece:

Najveci broj pristiglih odgovora ispitanika (14 ispitanika) iskazuje opciju ,,drugo”,
¢ime se ne opredeljuje ni za jednu opciju, $to jo§ jednom potvrduje nepoznavanje
metodologije sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine.

Od zakljucka da se ne poznaje metodologija treba iskljuciti ispitanike iz velikih
pravnih lica koji su se opredelili za logi¢ne opcije koje predstavljaju prednost direktne
u odnosu na indirektnu metodu sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, 0Sim u
slu¢aju stava da je direktan metod laksi za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine
od indirektnog metoda (2 ispitanika).

Opcija ,,lakSe sastavljanje izvesStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti* (13
ispitanika) je druga po ucestalosti pristiglih odgovora ispitanika. Ona potvrduje da
ispitanici objektivno ne poznaju da je sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine po
»direktnom‘ metodu komplikovanije u odnosu na indirektan metod.

Ispitanici ispravno zakljucuju da je ,,mogucnost procenjivanja izvora buducih tokova
gotovine* prednost direktnog metoda (12 ispitanika), ovo je tre¢a opcija po ucestalosti
pristiglih odgovora ispitanika.
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- ,,Veca iskaznost ove metode prilikom analize tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti‘
je opcija koja je Cetvrta po ucestalosti pristiglih odgovora (9 ispitanika).

- ,lzrazavanje izvora generisanja gotovine* kao najveca prednost i razlika u odnosu na
indirektan metod ima rang 5 po ucestalosti pristiglih odgovora (7 ispitanika). Ovo
govori da ispitanici ne uocavaju ovu prednost direktne metode, kao njenu glavnu
karakteristiku i da je vrednuju tek rangom 5, §to tumacimo metodoloskim i prakti¢énim
nepoznavanjem ove metode.

- ,lzrazavanje razlike izmedu ostvarenog neto dobitka i ostvarenog neto toka gotovine
iz poslovnih aktivnosti ima rang 6 (5 ispitanika). lako je relativnho manje rangirana,
ova opcija govori da ima ispitanika koji zapravo ne shvataju da je re¢ o prednosti
indirektne metode u odnosu na direktnu metodu, ¢ime potvrduju svoje metodolosko
nepoznavanje sastavljanja izvesStaja o tokovima gotovine po obe metode. Ovaj stav
izrazavaju samo subjekti iz malih i srednjih pravnih lica.

30. Istaknite glavne prednosti u primeni indirektne metode u odnosu na direktnu
metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti: *
opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 48. Istaknite glavne prednosti u primeni indirektne metode u odnosu na direktnu metodu
pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti: * opredelite se za jednu ili
vise opcija

30. Istaknite glavne prednosti u primeni indirektne metode u odnosu na
direktnu metodu pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti:*
( opredelite se za jednu ili viSe opcija )
izrazavanje
razlike veca
: - Broj izmedu lakse | iskaznost
Privredni subjekt| . . tnost .
prema velicini: privrednih aavanic n:gf;lr?.ril\(l)asn ostarenog | sastavljanje | ove metode
subjekata | Je | proceny neto | izvestajao | prilikom
izvora jaizvora o ; .
. .. dobitkai | tokovima | analize drugo
generisanja| buduéih .
. ostvarenog | gotovine iz| tokova
gotovine tokova . .
. neto toka | poslovnih | gotovine iz
gotovine L . . .
gotovine iz | aktivnosti | poslovnih
poslovnih aktivnosti
aktivnosti
Malo 23 1 0 3 8 2 5
Srednje 18 3 0 2 2 1 10
Veliko 13 2 3 0 2 2 2
Ukupno u uzorky 54 6 3 5 12 5 17
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Grafikon 42. Istaknite glavne prednosti u primeni indirektne metode u odnosu na direktnu
metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti: * opredelite se za
jednu ili vise opcija
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Oveca iskaznost ove metode prilikom analize tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti

®drugo

Komentar odgovora: Na osnovu ucestalosti odgovora iz tabele moze se zakljuciti
sledece:

- Kao i u prethodnom pitanju, znacajan broj ispitanika je iskazao opciju ,,drugo” (17
ispitanika, od toga 5 malih, 10 srednjih i 2 velika), koja ima rang 1 — najvecu
ucestalost, §to, kako smo u prethodnom zaklju¢ku naglasili, stvara utisak
neupucenosti ispitanika u metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine.

- ,,LakSe sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti” je opcija
koja ima rang 2 (12 ispitanika). Ovom prilikom ispitanici su ,,pogodili” objektivnu
prednost indirektne metode, koja je zaista laksa za sastavljanje od diretne metode i
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uglavnom je u primeni u zemljama koje su prihvatile americke ili neku drugu verziju
GAAP-a.

- ,IzraZzavanje izvora generisanja gotovine” iz tabele odgovora ispitanika ima rang 3 (6
ispitanika ovo smatra predno$¢u), $to ponovo govori 0 nepoznavanju ispitanika o
prednostima i ograni¢enjima oba metoda. Izvestaj o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti sastavljen po indirektnom metodu ne izrazava izvore generisanja gotovine,
ved je to prednost direktnog metoda.

- ,lzrazavanje razlike izmedu ostvarenog neto dobitka i ostvarenog neto toka gotovine
iz poslovnih aktivnosti” ima rang 4 (5 ispitanika). Ova opcija realno predstavlja
prednost indirektne metode u odnosu na direktnu metodu. Interesantno je da nijedno
veliko pravno lice ovo nije videlo kao prednost, $to je bilo o¢ekivano od strane
ispitivaca.

- ,,Veca iskaznost ove metode prilikom analize tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti”
ima rang 4 — isto kao i prethodna opcija (5 ispitanika). Pitanje iskaznosti indirektnog i
direktnog metoda smo obrazlozili u drugom poglavlju disertacije i ukazali na
prednosti i ograni¢enja obe metode u ovom pogledu.

- ,,Mogucnost procenjivanja izvora buduc¢ih tokova gotovine” ima rang 6 (3 ispitanika).
lako ima najmanje opredeljenih ispitanika, ova opcija predstavlja ogranicenje, a ne
prednost indirektne metode u odnosu na direktnu, jer indirektan metod na jasan nacin
to ne omogucava.

31. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u kojem radite?*
opredelite se za jednu opciju

Tabela 49. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
Koristite u internom finansijskom izve§tavanju u privrednom subjektu u kojem radite?* Prvi
kriterijum, opredelite se za jednu opciju

_ o Broj 31. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
Privredni subjekt privrednin aktivnosti koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u
prema veli¢ini: subjekata kojem radite?*
direktan metod | indirektan metod oba metoda drugo
Malo 23 16 69.57% 1 4.35% 0 0.00% 6 26.09%
Srednje 18 8 44.44% 2 11.11% 0 0.00% 8 44.44%
Veliko 13 10 76.92% 2 15.38% 0 0.00% 1 7.69%
Ukupno u uzorky 54 34 62.96% 5 9.26% 0 0.00% 15 21.78%
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Grafikon 43. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
Koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u kojem radite?* Prvi
kriterijum, opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Odgovore na ovo pitanje bi trebalo povezati sa pitanjem broj 22
i odgovorima na njega: Da li se u privrednom subjektu u kome radite, periodi¢no, tokom
poslovne godine, sastavlja izveStaj o tokovima gotovine? Logi¢no da broj onih koji
sastavljaju izveStaj o tokovima gotovine tokom poslovne godine bude priblizan broju
ispitanika koji u odgovorima na tekuce pitanje primenjuju neki od metoda pri sastavljanju
izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti iz razloga $§to je u pitanju interno
finansijsko izveStavanje koje treba da se sprovodi periodi¢no, tokom poslovne godine. U
pitanju broj 22. opredeljenjem za opciju ,,sastavlja se“ odgovorilo je 37 ispitanika (14 mali,
12 srednji i 11 veliki), $to je priblizno opredeljenju ispitanika u teku¢em pitanju. Naime, 34
ispitanika je odgovorilo da koristi direktan metod, a 5 ispitanika da koristi indirektan metod,
Sto znaci da je kroz ovo pitanje 2 ispitanika vise odgovorilo da sastavlja interne izvesStaje o
tokovima gotovine tokom poslovne godine u poredenju sa iskazanim u odgovoru na pitanje
broj 22. Ovo nije statisticki znacajno, ali postoji unakrsna logi¢ka povezanost ova dva pitanja.

Na osnovu pristiglih odgovora zakljucci su sledeci:

- Direktan metod koristi 34 ispitanika: 16 malih (69,57%), 8 srednjih (44,44%) i 10
velikih pravnih lica (76,92%). Sigurno je da su navike u sastavljanju i obaveznost
primene u zvani¢nom finansijskom izvestavanju uslovile koris¢enje direktne metode u
ovako visokim procentima u odnosu na indirektan metod.
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- Indirektan metod koristi 5 ispitanika, $to je mnogo manje nego direktan metod. lako
bi mogli da koriste ovu metodu u internom finansijskom izvestavanju, privredni
subjekti su slobodni da sami odluée koju metodu ¢e koristiti. Indirektan metod koji
nije zakonski propisan i nepoznavanje metodologije njegovog sastavljanja uslovio je
njegovu relativno retku upotrebu u praksi uprskos tome S$to omogucava da se na
relativno laksi nacin sastavi izve$taj 0 tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti u
odnosu na direktan metod.

- Znacajan broj ispitanika (15) opredelio se za opciju ,,drugo* §to tumacimo da nisu
znali da odgovore na pitanje.

- Nijedan privredni subjekt ne koristi oba metoda. lako bi ovo bila veoma korisna
praksa, odraz je Cinjenice da menadzeri i racunovode, kao lica odgovorna za
sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine, ne poznaju i rutinski ne sprovode
sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine po oba metoda.

Odgovori su obradeni i po kriterijumu funkcije ispitanika:

Tabela 50. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
koristite u internom finansijskom izveStavanju u privrednom subjektu u kojem radite?* Drugi
kriterijum, opredelite se za jednu opciju

ispﬁ;c:ika 31. Koju metodu za sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti

Zanimanje: prema koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u kojem radite?*
zanllrlnanj direktan metod indirektan metod oba metoda drugo

Racunovoda 10 8 80.00% 1 10.00% 0 0.00% 1 10.00%

Menadzer 23 15 65.22% 3 13.04% 0 0.00% 5 21.74%

Ostali 21 11 52.38% 1 4.76% 0 0.00% 9 42.86%

Ukupno u uzorku 54 34 62.96% 5 9.26% 0 0.00% 15 27.78%

Grafikon 44. Koju metodu za sastavljanje izveS$taja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
Koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u kojem radite?* Drugi
kriterijum, opredelite se za jednu opciju

Racunovoda MenadZer

0%
\ direktan metod ‘ direktan metod
0%

® indirektan metod ® indirektan metod
¥ oba metoda ® oba metoda

Hdrugo 65% = drugo
80%
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Ostali Ukupno u uzorku

direktan metod direktan metod
® indirektan metod ® indirektan metod

o H oba metoda 0% ® oba metoda
° = drugo ' 63% ®drugo

0%

Odgovori sa stanovista kriterijuma funkcije ispitanika, kao 1 po prethodnom
kriterijumu, iskazuju dominaciju direktnog metoda za sastavljanje izveStaja o tokovima
gotovine u internom finansijskom izveStavanju. To je i logi¢no s obzirom na zahteve
zakonskih propisa u ovoj oblasti koji utiCu i na stvaranje navike u upotrebi odredenog
metoda. U ispitivanom uzorku direktan metod koristi: 80% racunovoda, 65,22% menadzera i
52,38% ,,drugih® ispitanika. Indirektan metod u internom finansijskom izvestavanju koristi:
10% racunovoda, 13,04% menadzera i 4,76% ,,drugih* ispitanika.

U tabeli odgovora logi¢no je iskazano opredeljenje za opciju ,,drugo”, jer su se za nju
u najmanjem broju ispitanika opredelile ratunovode (1 ispitanik) kao najstru¢nija lica za
poznavanje koja se metoda koristi za sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti, zatim u nesto ve¢em broju menadzeri (5 ispitanika) i ostali (9 ispitanika).

32. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazlozite svoj izbor.* obraziozite
Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice:

Komentar odgovora: Zakljucak je da su glavne prednosti direktne metode:

1. direktno ukazuje na glavne izvore generisanja gotovine u kompaniji i
2. obezbeduje mogucnost procene buduc¢ih tokova gotovine §to uslovljava njenu Siru
primenu.

Ispitanici iz velikih pravnih lica su dali u nekoliko slu¢ajeva potpune odgovore. Ipak
dosta ispitanika, pogotovo u kategoriji srednjih pravnih lica ne zna ili ne razume prednosti i
ogranic¢enja poredeci direktni 1 indirektni metod sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 9.

Kriterijum funkcije ispitanika:

Ako razmatramo odgovore na pitanje zasto ispitanici koriste direktnu ili indirektnu
metodu u odnosu na kriterijum funkcije ispitanika (ra¢unovoda — menadzer — ostali) zakljucci
po grupama ispitanika su slede¢i:

- Za ractunovode: Iz pregleda pristiglih odgovora nema egzaktnijeg odredenja kod
vecine ispitanika zaSto koristi odredenu metodu, osim u nekoliko slu¢ajeva, odgovori
su Sturi i ne koriste se izrazi direktan ili indirektan metod. To govori 0 negativnoj
pojavi — niskoj sposobnosti racunovoda da opiSu transakcije jasno i kocizno, §to je
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zahtev sastavljanja napomena uz finansijske izvestaje. Ova pojava nije predmet ovog
istrazivanja, ali moze biti odraz sustinskog odsustva kontinuirane edukacije. Katedre
za ra¢unovodstvo i stru¢na tela pri organizacijama ra¢unovoda trebalo bi da obrate
paznju na ovakve pojave i da organizovanjem edukacija podignu nivo sposobnosti
racunovoda da na deskripitvan nacin Sto kvalitetnije opiSu transakcije u finansijskim
izvestajima koje sastavljaju.

- Zamenadzere: Menadzeri su iskrenije odgovorili u smislu da su istakli da ne razlikuju
ova dva metoda sastavljanja izvesStaja o tokovima gotovine u pojedinim slu¢ajevima, u
drugim slucajevima decidno su odgovorili da vise koriste indirektnu metodu. Ovi
iskazi nam potvrduju osnovanost hipoteze koju smo postavili da menadzeri
nedovoljno poznaju sastavljanje i informacione mogucnosti izveStaja o tokovima
gotovine, pojedini ispitanici — menadzeri istakli su prednosti direktne metode, ali ne i
da je koriste.

- U grupi ,,ostalih iskazan je najveci broj kompetentnih odgovora koji opisuju razliku
izmedu direktne i indirektne metode sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, ali
bez obrazlozenja od strane ispitanika koju metodu konkretno i koriste u internom
finansijskom izvestavanju. Ovi odgovori, U izvesnom smislu, govore o nesigurnosti
ispitanika da iskazu razloge zasto koriste ili ne koriste odredenu metodu pri
sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine, ili da daju iskaz da tu materiju nedovoljno
poznaju.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana su u Prilogu 10.
33. Da li sastavljate izvestaj o tokovima gotovine u stanoj izveStajnoj valuti?*

Tabela 51. Da li sastavljate izvestaj o tokovima gotovine u stanoj izvestajnoj valuti?*

. . Broj 33. Da li sastavljate izvestaj o tokovima gotovine u stranoj

Privredni subjekt| . . S .
.. | privrednih izvestajnoj valuti?*
prema veli¢ini: biek : i _
subjekata sastavljamo ne sastavljamo nije mi poznato

Malo 23 5 21.74% 14 60.87% 4 17.39%
Srednje 18 8 44.44% 8 44.44% 2 11.11%
Veliko 13 6 46.15% 6 46.15% 1 7.69%
Ukupno u uzorku 54 19 35.19% 28 51.85% 7 12.96%
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Grafikon 45. Da li sastavljate izveStaj o tokovima gotovine u stanoj izveStajnoj valuti?*
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Komentar odgovora: Struktura odgovora na nivou celog ispitivanog uzorka pokazuje
da 28 ispitanika (51,85%) ne sastavlja izveStaj o tokovima gotovine u stranoj izvestajnoj
valuti, 19 ispitanika (35,19%) da sastavlja, a odgovor ,,nije mi poznato” iskazuje 7 ispitanika
(12,96%). Na iskazani procenat pravnih lica na nivou c¢itavog uzorka znatno uti¢e visoko
ucesce malih pravnih lica od 60,87%. Takode, tabela odgovora pokazuje interesantu pojavu u
ispitivanom uzorku da je podjednak broj srednjih (44,44% za obe opcije) i velikih pravnih
lica (46,15% za obe opcije) u pogledu sastavljanja i1 ne sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine u stranoj izvestajnoj valuti.

Ovo pitanje se moze povezati sa strukturom ucesca inostranog kapitala u ukupnom
kapitalu privrednih subjekata (pitanje broj 5) gde 19 pravnih lica u uzorku imaju neki oblik
uceSc¢a inostranog kapitala 1 to korespondira odgovorima u ovom pitanju da se izvestaji o
tokovima gotovine sastavljaju u stranoj izvestajnoj valuti.

34. Da li sastavljate konsolidovani izvestaj o tokovima gotovine:*

Tabela 52. Da li sastavljate konsolidovani izveStaj o tokovima gotovine:*

. . . Broj 34. Da li sastavljate konsolidovani izvestaj o tokovima
Privredni subjekt| . . .
... | privrednih gotovine?*
prema veli¢ini: biek
subjekata sastavljamo ne sastavljamo nije mi poznato
Malo 23 2 8.70% 12 52.17% 9 39.13%
Srednje 18 9 50.00% 7 38.89% 2 11.11%
Veliko 13 7 53.85% 6 46.15% 0 0.00%
Ukupno u uzorky 54 18 33.33% 25 46.30% 11 20.37%
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Grafikon 46. Da li sastavljate konsolidovani izveStaj o tokovima gotovine:*
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Komentar odgovora: Na osnovu dobijenih odgovora mozemo zakljuciti sledece:

- U ispitivanom uzorku sastavlja konsolidovane izveStaje o tokovima gotovine 18
pravnih lica ili 33,33%, a ne sastavlja ih 25 pravnih lica ili 46,30%.
- Sa,,nije mi poznato” odgovorilo je 11 pravnih lica ili 20,37%.

Prikazani procenti govore o tome da na ispitivanom uzorku, u proseku, jedna trecina
ispitanika konsoliduje izvestaj o tokovima gotovine kao specifi¢an nacin iskazivanja ovog
finansijskog izvestaja grupe privrednih subjekata. Ako se posmatra na nivou grupa pravnih
lica, uocava se da je kod velikih pravnih lica odnos izmedu onih koji konsoliduju i onih koji
ne konsoliduju izvestaj o tokovima gotovine gotovo polovi¢an. U grupi srednjih pravnih lica
taj odnos je viSe pomeren u korist onih koji konsoliduju izvestaj o tokovima gotovine, a ima i
desetak posto ispitanika koji su iskazali opciju ,,nije mi poznato”. Kod malih pravnih lica
samo 8,70% ispitanika konsoliduje izvestaj o tokovima gotovine. U pogledu iskazanih
procenata iz tabele odgovora ispitanika rezultate smatramo logi¢nim zato $to su srednja i
velika pravna lica u odnosu na mala ¢eS¢e obveznici konsolidacije finansijskih izvestaja i u
sklopu toga izvestaja o tokovima gotovine.
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35. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanoviSta organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izveStaja o tokovima gotovine:*
opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 53. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanovista organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izveStaja o tokovima gotovine: * opredelite
se za jednu ili vise opcija

35. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanovista
organizacije knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog
izveStaja o tokovima gotovine:*

( opredelite se za jednu ili viSe opcija )

. L Broj
e v | P e
" | subjekata | npeadekvatno metodologije
razuden kqnso[ld(?vanja nije mi poznato drugo
kontni plan 1zvestaja o
tokovima
gotovine
Malo 23 1 0 8 3
Srednje 18 0 2 10 2
Veliko 13 5 1 4 2
Ukupno u uzorku 54 6 3 22 7
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Grafikon 47. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanoviSta organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izveStaja o tokovima gotovine:* opredelite
se za jednu ili vise opcija
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Komentar odgovora: Na ovo pitanje je odgovorilo manji broj ispitanika od ukupnog
broja u uzorku, $to se vidi kada se saberu odgovori po ponudenim opcijama (38 odgovora od
54 ispitanika). Ispitanici kao najveci problem u organizaciji knjigovodstva vide neadekvatno
razuden kontni plan (6 ispitanika) — za ovu opciju opredelilo se 5 velikih privrednih
subjekata. Cinjenica da ispitanici nisu u veéem broju odgovorili na ovo pitanje (,,nije mi
poznato“ i ,,drugo* ukupno 29 ispitanika) ukazuje da ispitanici koji nemaju obavezu ili im
nije poznato da li se u njihovoj kompaniji vrsi konsolidacija finansijskih izvestaja ne iskazuju
svoje misljenje u vezi sa navedenim pitanjem. U prethodnom pitanju 25 ispitanika je navelo
da ne sastavlja konsolidovane finansijske izveStaje, a 11 da im nije poznato da li se
sastavljaju takvi izvestaji. Ovo je, verovatno, razlog neiskazivanja odredenijeg stava od strane
ispitanika.

36. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine u
privrednom subjektu u kojem radite? Opredelite se za jednu opciju
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Tabela 54. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine u
privrednom subjektu u kojem radite? Opredelite se za jednu opciju

36. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izvestaja o tokovima

Privredni subjekt pri\l?rré(zijnih gotovine u privrednom subjektu u kojem radite?
prema velicini: subjekata redovno ne vrse ovu ne vrse ovu niile mi poznato
proveravaju proveru redovno | proveru uopste J P
malo 23 6 26.09% 2 8.70% 4 17.39% 11 | 47.83%
srednje 18 9 50.00% 3 16.67% 1 5.56% 5 27.78%
veliko 13 12 92.31% 0 0.00% 0 0.00% 1 7.69%
Ukupno u uzorku 54 27 50.00% 5 9.26% 5 9.26% 17 31.48%

Grafikon 48. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine u
privrednom subjektu u kojem radite? Opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Na osnovu pristiglih odgovora mozemo zakljuciti sledec¢e: Kod
92,31% velikih i polovine srednjih pravnih lica revizori redovno proveravaju pravilnost
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine. Pretpostavljamo da kod malih pravnih lica koja su
iskazala tvrdnju da revizori redovno pregledaju izvestaj o tokovima gotovine postoji neki
ugovoreni oblik revizije. Ovo pokazuje da revizori savesno rade svoj posao i da vrSe provere
koje se ti¢u pravilnosti sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine. Ako ne ra¢unamo mala
pravna lica koja nisu u zakonskoj obavezi da sprovode reviziju poslovnih knjiga, srednja
pravna lica imaju relativno velik broj ispitanika koji izrazavaju stav da se od strane revizora
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provera ispravnosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine ne vrsi redovno ili ne vrsi
uopste i to u zbirnom procentu od 22,23%. Takode, visok procenat ispitanika kod srednjih
pravnih lica je izjavilo da im nije poznato da li revizori vrSe ovakve provere i to u stepenu od
27,78%. Ovo govori da u ispitivanom uzorku za srednja pravna lica ne postoji saznanje da
revizori uopste vrSe kontrolu ispravnosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, a,

takode, znacajan je broj ispitanika koji smatraju da se ova provera ne vrsi redovno.

Napominjemo da ovo pitanje u anketi nije bilo obavezujuce za odgovor iz razloga §to
smo pretpostavljali da na ovakva pitanja ispitanici ne bi iskreno ili ne bi uopste odgovorili.
Mozemo zakljuciti da je proces revizije prilika da revizori edukuju svoje klijente u vezi sa

unapredenjem sastavljanja izveStaja 0 tokovima gotovine u privrednim subjektima.

37. Ukoliko ste napravilno sastavili izveStaj o tokovima gotovine, koliko je ta ¢injenica
uticala na izraZavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 55. Ukoliko ste napravilno sastavili izveStaj o tokovima gotovine, koliko je ta ¢injenica
uticala na izraZavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu opciju

37. Ukoliko ste nepravilno sastavili izvestaj o tokovima gotovine, koliko je

ta ¢injenica uticala na izrazavanje revizorskog misljenja?

Privredni subjekt .Broj .
.. | privrednih - - usmeno su o
prema veli€ini: . izrazili su izrazili su . pruzili su
subjekata ot . ukazali na

misljenje sa negativno toene dodatna drugo

rezervom misljenje nedostatke uputstva
Malo 23 4 [17.39% | 2 | 870% | 1 | 435% | 4 |17.39% | 12 | 52.17%
Srednje 18 2 | 11.11% | 1 | 556% | 5 | 27.78% | 4 | 22.22% | 6 | 33.33%
Veliko 13 2 | 15.38% | O [ 0.00% [ 5 [38.46% [ 1 [ 7.69% | 5 | 38.46%
Ukupno u uzorky 54 8 | 14.81% | 3 | 556% [ 11]20.37% | 9 | 16.67% | 23 | 42.59%

214




Grafikon 49. Ukoliko ste napravilno sastavili izvestaj o tokovima gotovine, koliko je ta ¢injenica
uticala na izraZavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Na osnovu dobijenih odgovora za ceo ispitivani uzorak mozemo
zakljuditi da je najvise pristiglih odgovora bilo u opciji da su revizori ,,usmeno ukazali na
uocene nedostatke* (11 ispitanika) ili su pruZzili dodatna uputstva (9 ispitanika), veliki broj
ispitanika se nije izjasnio pa je odgovorio sa ,,drugo® (23 ispitanika). Ovo govori o tome da je
praksa revizora u najve¢em broju sluc¢ajeva usmeno ukazivanje na uocene nedostatke i u
pruzanju dodatnih uputstava. Reda je praksa da se iskazuje miSljenje sa rezervom ili
negativno misljenje.

Utisak je anketara da ispitanici nerado daju odgovor u vezi sa revizorskim
misljenjima, pa otuda relativho znacajan broj odgovora koji nisu opredeljeni, ve¢ su se
opredelili za opciju ,,drugo® (na primer: 38,46% velikih pravnih lica u uzorku je na ovaj nacin
neopredeljeno). Revizori mogu znacajno da afirmiSu sastavljanje, razumevanje i upotrebu
izvestaja o tokovima gotovine.

38. Da li ste se u toku redovnog Skolovanja edukovali za prakti¢no sastavljanje izveStaja
0 tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 56. Da li ste se u toku redovnog $kolovanja edukovali za prakti¢no sastavljanje izvestaja
0 tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju
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38. Da li ste u toku redovnog Skolovanja edukovani za

Privredni subiekt Broj prakti¢no sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine?*
) privrednih

prema velicini: subjekata | €dukovan(a) sam | edukovan(a) sam
prakti¢no i teorijski| samo teorijski

nisam edukovan(a)

Malo 23 0 0.00% 13 56.52% 10 43.48%
Srednje 18 1 5.56% 9 50.00% 8 44.44%
Veliko 13 6 46.15% 7 53.85% 0 0.00%
Ukupno u uzorkd 54 7 12.96% 29 53.70% 18 33.33%

Grafikon 50. Da li ste se u toku redovnog $kolovanja edukovali za prakti¢no sastavljanje
izvestaja o tokovima gotovine?* opredelite se za jednu opciju
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Komentar odgovora: Struktura prispelih odgovora ukazuje na nizak nivo prakti¢ne
edukacije u ispitanom uzorku. Najveci broj prakti¢no i teorijski edukovanih ispitanika radi u
velikim kompanijama.To je ipak mali broj u odnosu na ukupan uzorak, pa statisticki nema
veci uticaj. Sve ovo govori da se u ustanovama koje obrazuju kadrove ekonomskog profila o
pitanjima uloge koju ima gotovina u ekonomskim procesima kompanija mora povesti vise
racuna, posebno u delu finansijskog izveStavanja za prakticno sastavljanje izvestaja o
tokovima gotovine po oba metoda i njegovoj interpretaciji.
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39. Koju stru¢nu publikaciju Koristite u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izvestaja
0 tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 57. Koju stru¢nu publikaciju Koristite u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izvestaja
0 tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija

39. Koju struénu publikaciju koristite u vezi sa
sastavljanjem i interpretacijom izvestaja o tokovima
Privredni subjekt Broj. gotovine?”
... | privrednih .
prema veli¢ini: . IPC- . . | Racunovod
subjekata y .| Privredni
Zute [ Cekos in . stvena drugo
. savetnik
knjige praksa
Malo 23 4 3 10 12 2
Srednje 18 3 5 16 7 2
Veliko 13 6 4 9 11 0
Ukupno u uzorkd 54 13 12 35 30 4

Grafikon 51. Koju stru¢nu publikaciju Koristite u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom
izvestaja o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opcija
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malo srednje veliko
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B Racunovodstvena praksa
B Privredni savetnik
@Cekos in

OIPC- Zute knjige

Komentar odgovora: Odgovori u ispitivanom uzorku pokazuju da je na listi
publikacija koje se najviSe koriste u vezi sa sastavljanjem 1 interpretacijom izveStaja o
tokovima gotovine najvise koristi: Privredni savetnik, Racunovodstvena praksa, \PC — Zute
knjige i Cekos in. Broj odgovora u opciji ,,drugo” je statisticki zanemarljiv.
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40. Da li objavljeni napisi u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izveStaja o tokovima
gotovine zadovoljavaju vase prakticne potrebe i kako vi ocenjujete njihovu prakti¢nu
upotrebljivost? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 58. Da li objavljeni napisi u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izvestaja o tokovima
gotovine zadovoljavaju vaSe prakti¢ne potrebe i kako vi ocenjujete njihovu prakti¢nu
upotrebljivost? * opredelite se za jednu opciju

. 40. Da i objavljeni napisi u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izvestaja o tokovima
Privredni subjekt 'BrOj ) gotovine zadovoljavaju vase prakti¢ne potrebe i kako vi ocenjujete njihovu praktiénu
.. | privrednih tealalihnatn
prema veli¢ini: subjekata | pekorisni | malo korisni proseno | natprosetno | izuzetno drugo
korisni korisni korisni

Malo 23 1] 435% | 2| 870% | 16 |6957% | 1 [ 435% | 0 | 0.00% | 3 | 13.04%
Srednje 18 0 [ 0.00% | 4 [22.22% | 7 [38.89% [ 2 |11.11% [ 2 [11.11%| 3 [ 16.67%
Veliko 13 0] 0.00% | 2 ]1538% | 6 |46.15% | O [ 0.00% | 4 [30.77% | 1 | 7.69%
Ukupno u uzorky 54 1] 185% | 8 |1481% |29 |53.70% | 3 [ 556% | 6 | 11.11% | 7 | 12.96%

Grafikon 52. Da li objavljeni napisi u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom izvesStaja o
tokovima gotovine zadovoljavaju vaSe prakti¢ne potrebe i kako vi ocenjujete njihovu prakti¢nu
upotrebljivost? * opredelite se za jednu opciju
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0%

0%
:% 9% H nekorisni . ® nekorisni
malo korisni l ° malo korisni
11%

B prose¢no korisni B prose¢no korisni

natprosecno korisni natprosec¢no korisni

H jzuzetno korisni ® jzuzetno korisni

®drugo | drugo
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B prosecno korisni B proseéno korisni

natprosec¢no korisni natprosecno korisni

® jzuzetno korisni ® jzuzetno korisni

= drugo = drugo

Komentar odgovora: Tabela iskazuje da je u sve tri kategorije pravnih lica
dominantno misljenje o prosecnoj korisnosti izvestaja o tokovima gotovine, 29 ispitanika se
izjasnilo za ovu opciju 53,70% (16 malih, 7 srednjih i 6 velikih pravnih lica). Zbirno uzevsi,
kao natprosec¢no korisne i izuzetno korisne ove publikacije ocenjuje 16,67% (9 ispitanika),
kao malo korisne napise iz domacih finansijskih publikacija ocenjuje 14,81% (8 ispitanika), a
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nekorisnim u ispitivanom uzorku ove napise ocenjuje 1,85% (1 ispitanik). O postavljenom
pitanju nema stav 12,96% (7 ispitanika).

Ovi rezultati govore da bi kvalitet napisa u stru¢nim cCasopisima u vezi sa
sastavljanjem izvesStaja o tokovima gotovine svakako trebalo podi¢i na visi nivo.

41. Da li postoji potreba, po vaSem misljenju, organizovanja seminara koji bi unapredio
vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog tumacenja
kao i finansijske analize zasnovane na njemu?* opredelite se za jednu opciju

Tabela 59. Da li postoji potreba, po vasem misljenju, organizovanja seminara koji bi unapredio
vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog tumacenja kao i
finansijske analize zasnovane na njemu?* Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

41. Da li postoji potreba, po vasem misljenju, organizovanja
. seminara koji bi unapredio vasa znanja iz tehnike
Privredni subjekt _BrOJ . sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, njegovog
prema veliCini: prlvr_ednlh tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu?*
subjekata
Postoji potreba | Nepostoji potreba Nemam Jasan stav
0 tome
Malo 23 20 86.96% 0 0.00% 3 13.04%
Srednje 18 11 61.11% 3 16.67% 4 22.22%
Veliko 13 11 84.62% 2 15.38% 0 0.00%
Ukupan broj
pristiglih 54 42 77.78% 5 9.26% 7 12.96%
odgovora:
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Grafikon 53. Da li postoji potreba, po vasem misljenju, organizovanja seminara Koji bi
unapredio vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog
tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu?* Prvi kriterijum, opredelite se za jednu
opciju
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Komentar odgovora: Tabela nedvosmisleno ukazuje na to da se ispitanici u velikoj
meri izjasnjavaju o potrebi organizovanja kontinuiranih seminara iz oblasti tehnike
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog tumacenja, kao i finansijske analize
zasnovane na njemu. Stepen izrazavanja saglasnosti za odrzavanjem seminara na navedenu
temu po kriterijumu veli¢ine pravnog lice na nivou celog ispitivanog uzorka u proseku iznosi
77,78% (86,96% malih, 61,11% srednjih i 84,62% velikih pravnih lica) ili iskazano apsolutno
42 od 54 anketirana ispitanika u uzorku.
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AKo isto pitanja obradimo sa stanovista kriterijuma funkcije ispitanika:

Tabela 60. Da li postoji potreba, po vaSem misljenju, organizovanja seminara koji bi unapredio
vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog tumacenja kao i
finansijske analize zasnovane na njemu? * Drugi Kriterijum, opredelite se za jednu opciju

41. Da li postoji potreba, po vasem misljenju, organizovanja seminara koji bi
Privredni subjekt Broj ispitanika unapredio vasa znanja iz tehnike sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine,
prema veli€ini: prema zanimanju njegovog tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu?*
Postoji potreba Nepostoji potreba Nemam jasan stav o tome

racunovoda 10 9 90,00% 1 10,00% 0 0,00%
menadZer 23 18 78,26% 3 13,04% 2 8,70%
ostali 21 15 71,43% 1 4,76% 5 23,81%
Ukupno u uzorku 54 42 77,78% 5 9,26% 7 12,96%

Grafikon 54. Da li postoji potreba, po vaSem misljenju, organizovanja seminara Koji bi
unapredio vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog
tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu? * opredelite se za jednu opciju
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| nije potrebno H nije potrebno

nemam jasan stav o
tome

nemam jasan stav o
tome

Ostali Ukupno u uzorku

u potrebno je m potrebno je

5% m nije potrebno m nije potrebno

nemam jasan stav o
tome

nemam jasan stav o
tome

Analiza odgovora na postavljeno pitanje putem Kriterijuma funkcije ispitanika u
potpunosti afirmiSe potrebu organizovanja seminara Koji bi unapredio znanja polaznika iz
tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog tumacenja i finansijske analize
zasnovane na njemu. Iz grupe raCunovoda 90% ispitanika izrazava stav o potrebi
organizovanja ovakvog seminara, iz grupe menadzera 78,26% deli ovakvo misljenje, dok je
iz grupe ,,ostali* 71,43% ispitanika izrazilo isto misljenje. Ukupno 12 ispitanika je izrazilo
misljenje da organizovanje seminara nije potrebno ili da nema jasan stav o tome.
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Ovo je relativno malo uce$ce, ali dovoljno da mozemo da damo ocenu da u proseku,
postoji inertnost upravljackih struktura i stru¢nih lica u privrednim subjektima za podizanjem
nivoa edukacije iz tehnike sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, njegovog tumacenja i
finansijske analize zasnovane na njemu, kao i unapredenja poznavanja oblasti racunovodstva
i finansija u celini.

4.4. Rezime istraZivanja

Na osnovu izvedenih zakljuc¢aka po pristiglim odgovorima iz ankete na ovom mestu
¢emo izvrsiti njihov rezime po postavljenim hipotezama i iskazati njihovu odrzivost. Prvih
pet pitanja iz ankete su opSteg karaktera i funkcija im je bila da opiSu ispitivani uzorak.
Takode, ona su trebala da pomognu u izvodenju zakljucaka po ostalim pitanjima. Zakljucke
po odgovorima na pitanja povezali smo sa postavljenim hipotezama po njihovom redosledu iz
uvoda istrazivanja tako da ne odrzavaju njihov redosled iz ankete.

Hipoteza da: ,,U Republici Srbiji izveStaji o tokovima gotovine i prateca
obelodanjivanja nisu zadovoljavajuceg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova gotovine u
izvestajnom periodu 1 njihove sustinske povezanosti sa ostalim finansijskim izvestajima® se
potvrduje kroz odgovor dobijen na pitanje br. 21: ,,Da li je, po vaS§em misljenju, u privrednom
subjektu u kojem radite menadzment upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o
tokovima gotovine?*, 25 ispitanika od 54 (46,29%) je odgovorilo da im to nije poznato ili da
nije. Iz ovog proizilazi zakljuCak da kada veéina ispitanika u uzorku, u ¢ijoj strukturi
znacajan deo ¢ine menadzeri i racunovode, nije upoznata sa informacionim moguénostima
izvestaja o tokovima gotovine, onda se ne moze ocekivati da ¢e ovaj finansijski izvestaj biti
sastavljen i prezentovan na zadovoljavaju¢em nivou. Odgovori na naredna pitanja takode
potvrduju osnovanost iznete hipoteze.

Na pitanje br. 22: ,,Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodi¢no, tokom
poslovne godine, sastavlja izvestaj o tokovima gotovine? stav 37 od 54 ispitanika (68,52%)
je da sastavljaju izvestaj o tokovima gotovine tokom poslovne godine. Ovaj odgovor povezan
je sa odgovorima na sledeca pitanja:

- da 34 ispitanika (62,96%) smatra optimalnim sastavljanje ostvarenih izveStaja o
tokovima gotovine u periodu do mesec dana, a da 20 ispitanika (37,04%) smatra
optimalnim sastavljanje istih izvestaja u vremenskom horizontu duzem od mesec dana
(pitanje br. 24),

- da 28 ispitanika (51,85%) smatra optimalnim sastavljanje planiranih izveStaja o
tokovima gotovine za period do mesec dana, a da 26 ispitanika (48,14%) smatra
optimalnim vremenski horizont za planiranje izvestaja o tokovima gotovine od jednog
meseca do godine dana (pitanje br. 25). Kod ovog pitanja za opciju ,,dugo” se
opredelilo znacajnih 9,26% ispitanika.

Nevedeni odgovori upucuju na zakljucak da ispitanici shvataju znacaj ucestalijeg
sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, ipak, neadekvatan nacin kori$éenja izvestaja o

tokovima gotovine u praksi privrednika u Republici Srbiji, kao i kvalitet sacinjenih izvestaja
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0 tokovima gotovine, jo§s uvek ukazuju da je potrebno raditi na uobiajenom koriSéenju
prednosti koje pruza izvestaj o tokovima gotovine putem edukacije.

Na pitanje br. 26 u kome ispitanici isticu gde vide glavne teskoce za ucestalije
sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine, ispitanici koji su mogli da naznace i viSe opcija
odgovora, kao glavnu teskoc¢u vide nedovoljno razraden racunovodstveni softer (21 iskaz),
znacajan broj iskaza odnosi se na nedovoljno poznavanje metodologije sastavljanja izvestaja
o0 tokovima gotovine (17 iskaza), isti broj ispitanika navodi kao glavnu tesko¢u nedovoljno
razradene pomoc¢ne evidencije, da uprava ne trazi ¢es¢e sastavljanje izveStaja o tokovima
gotovine postoji 11 iskaza, a za ,,drugo* se opredelilo10 ispitanika. Ovi iskazi u dovoljnom
broju govore da su ispitanici, izmedu ostalih, identifikovali kao znacajne probleme za
ucestalije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine dva faktora navedena u hipotezi koju
dokazujemo: nepoznavanje metodologije sastavljanja izvSetaja o tokovima gotovine i
¢injenicu da uprava ne trazi ¢eSce sastavljanje ovog izvesStaja. Na osnovu iznetog mozemo
zakljuéiti da menadzmet treba da se najviSe fokusira na implementaciju kvalitetnog
racunovodstvenog softvera i na unapredenje poznavanja moguénosti upotrebe izvestaja o
tokovima gotovine u poslovnom odluéivanju. Kao posledica ovih unapredenja, proistekla bi
logi¢na potreba da menadZment pred racunovode ceS¢e postavlja zahtev za njegovim
sastavljanjem i1 da sam poznaje informacione mogucénosti ovog finansijskog izvestaja.

Pitanje pod br. 27 izrazava stav ispitanika da se po vise kriterijuma i to: nizih nivoa
organizovanja, po delatnostima i po imovinskim delovima izveStaj o tokovima gotovine
sastavlja u malom broju slucajeva u odnosu na ceo uzorak.

Na pitanje br. 28: ,Koju metodu koristite za sastavljanje izveStaja o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti, u zvaniénom obrazcu izvestaja o tokovima gotovine
prilikom predaje godisnjih finansijskih izvestaja agenciji za privredne registre?* (na koje je
trebalo da odgovore privredni subjekti koji su u obavezi da izvestaje o tokovima gotovine
predaju Agenciji za privredne registre), 42,59% ispitanika iz uzorka je ispravno odgovorilo
da se radi o direktnom metodu, §to smatramo nedovoljnim narocito sa stanoviSta srednjih
pravnih lica.

Na pitanja pod br. 29 i 30 kada je trebalo da ispitanici izvrse komparaciju direktnog i
indirektnog metoda sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti,
uoceno je nepoznavanje medusobnih prednosti 1 nedostataka ova dva metoda.

Takode, kod pitanja br. 31 znacajan broj ispitanika (27,78%) ne izrazava stav Koji
metod sastavljanja izvesStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti koristi u internom
finansijskom izvestavanju, Sto potencira metodolosko nepoznavanje sastavljanja izveStaja o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti. To se potvrdilo kroz poja$njenja u kojem je
trebalo da ispitanici obrazloze svoj izbor (pitanje br. 32).

Pitanja br. 33, 34 i 35 i odgovori na njih su u vezi sa sastavljanjem izvestaja o
tokovima gotovine u stranoj izveStajnoj valuti, konsolidovanim izvestajima o tokovima
gotovine i problema u vezi sa njihovim sastavljanjem. Vise od polovine ispitanika iz velikih
pravnih lica iskazali su da sastavljaju izveStaje o tokovima gotovine u stranoj izvestajnoj
valuti, da konsoliduju pomenuti izvestaj i koji se problemi prilikom toga javljaju.

Kod pitanja br. 36 ,,Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izvesStaja o
tokovima gotovine® relativno znacajan broj ispitanika (31,48%) je iskazao odgovor da im to
nije poznato dok 50% iskazuje da redovno proveravaju ispravnost Sastavljanja izvestaja o
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tokovima gotovine. Takode, ispitanici kroz 37. pitanje iskazuju, na nivou celog uzorka, da su
revizori ukoliko izve$taj o tokovima gotovine nije pravilno sastavljen, usmeno ukazivali na
uocene nedostatke 20,37%, izrazavali su misljenje sa rezervom 14,81%, pruzili su dodatna
uputstva 16,67%, izrazili su negativno misljenje sa samo 5,56% na nivou Citavog uzorka, a
znacajnih 42,59% ispitanika na nivou celog uzorka je odgovorilo sa opcijom ,,drugo”, Sto
znaci da se nisu ekspliticitno izjasnili.

Sve ovo govori o razlozima zaSto uz ovakav nivo poznavanja metodologije
sastavljanja i tumacenja izveStaja o tokovima gotovine, kao i nedovoljne uloge revizora u
striktnijoj kontroli ispravnosti sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine ovaj finansijski
izveStaj nije na zadovoljavaju¢em nivou kvaliteta njegove prezentacije i povezanosti sa
ostalim finansijskim izvesStajima.

Hipoteza da: ,,Menadzeri u Republici Srbiji u svom radu, u proseku, nedovoljno
koriste izvestaje o tokovima gotovine, prate¢a obelodanjivanja i rezultate cash flow analize
zasnovane na tokovima gotovine, i ne postavljaju pred svoje ratunovode stroze zahteve za
kvalitetnijim izveStajima o tokovima gotovine i prate¢im obelodanjivanjima® i sa njom
povezana hipoteza da: ,,to proizilazi iz nedovoljnog poznavanja metodologije njihovog
sastavljanja 1 njihove vrednosti za korisnike finansijskih izveStaja“ se potvrduje putem
rezultata dobijenim putem odgovora na sledeca pitanja od br. 6 do br. 20.

Pitanja:,,Da 1i su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite
kontinuiranog ili sezonskog karaktera?” (br. 6); ,,Da li smatrate da je sposobnost privrednog
subjekta da generiSe gotovinu vaznija performansa od performanse profitabilnosti?” (br. 7) uz
obrazlozenje izbora (br. 8); ,,Da li smatrate da su buduci tokovi gotovine glavna determinanta
vrednosti privrednog subjekta” (br. 9) uz obrazlozenje izbora (br. 10); ,,Koliko, po vasem
misljenju, menadzment privrednog subjekta u kome radite pridaje znacaj analizi likvidnosti i
solventnosti” (br. 11); ,,Da li je u privrednom subjektu u kome radite menadzment stimulisan
za strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati vie gotovine u poslovanju” (br. 12);
,»Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva gotovine?”
(br. 13); ,,Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to Cinite?” (br.14); i ,,Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja
sposobnosti generisanja gotovine, likvidnosti i obrta?” (b.15), u celini potvrduju postavljenu
hipotezu. Navedena hipoteza se potvrduje i odgovorima na pitanja od br. 16 do br. 20.

Na pitanje pod rednim brojem 16: ,,U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je
izvestaj o tokovima gotovine, po znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj?“ svega 17
ispitanika od ukupno 54 u uzorku smatra da jeste ravnopravan (31,48%). Ostalih 37
ispitanika odgovara da nije ravnopravan ili da nema jasan stav o tome. Kada je u 17. pitanju
trebalo da obrazloze svoj stav, pokazalo se da mnogi ispitanici ne prave razliku izmedu
obracunske 1 gotovinske osnove raéunovodstva.

Pitanje br. 20 je trazilo od ispitanika da nedvosmisleno odgovore koje su glavne
koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine? Moze se primetiti da je kvalitet
odgovora rastao od strane ispitanika od malih ka velikim pravnim licima. Velike kompanije
postavljaju pred njihove racunovode i menadzere visi nivo zahteva za poznavanjem izvestaja
o tokovima gotovine sa teorijske i prakticne strane. Odgovori ovih ispitanika su celoviti i
pokazuju razumevanje i poznavanje postavljenog pitanja. Ipak svega 13 ispitanika ili 24,07%
od ukupnog uzorka pripada ispitanicima iz velikih pravnih lica i to je statisticki znatno manje
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u odnosu na preostali broj ispitanika od 75,93% iz uzorka ¢iji odgovori pripadaju ispitanicima
iz malih i srednjih privrednih subjekata koji ne iskazuju kvalitet odgovora dostignut kod
velikih pravnih lica. Njihovi odgovori su uglavnom nepotpuni. To dokazuje osnovanost
hipoteza da menadzeri i raCunovode kao najodgovorniji u svojim kompanijama nedovoljno
poznaju sa teorijskog i prakti¢nog aspekta sastavljanje, moguénosti i tumacenja izvestaja o
tokovima gotovine, S§to posledicno dovodi do niskog nivoa kvaliteta ovog vaznog
finansijskog izveStaja baziranog na gotovinskoj osnovi raunovodstva. I po kriterijumu
funkcije ispitanika koju obavlja u privrednom subjektu, kada je trebalo da navedu glavne
koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, grupa ispitanika je dala nekompetentne
odgovore. lako pojedini ispitanici pokazuju visok nivo poznavanja svrhe izvestaja o tokovima
gotovine, dosta ispitanika iskazuje sustinsko nepoznavanje njegove svrsishodnosti.

Dokazivanje hipoteze da: ,Izvestaj o tokovima gotovine ne moze biti zamena za
bilans uspeha, ve¢ da se oni u izvestajnom smislu dopunjuju‘ se iskazuje putem odgovora na
pitanje br. 18: ,,Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje
pruzaju bilans stanja i bilans uspeha?*, kao i sa njim povezano pitanje br. 19 da obrazloze
svoj izbor, 37 ispitanika smatra da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje
pruza bilans stanja i bilans uspeha. Medutim, kada obrazlazu taj svoj stav, za vecinu
ispitanika se pokazalo da im nije najjasnija njegova uloga. Neki od ispitanika smatraju da je
on nepotrebno ponavljanje i da je komplikovan. Ovo predstavlja kontradikciju u vezi sa
nekim pristiglim odgovorima ispitanika iz 18 pitanja.

Pitanjima br. 38-41 dokazujemo istrazivacku hipotezu i stav da se kvalitet izvestaja o
tokovima gotovine, kao i Sira primena tokova gotovine u finansijskom izveStavanju i
finansijskoj analizi u Republici Srbiji moze poboljsati putem podizanja nivoa edukacije
racunovoda i revizora. Odgovori na ova pitanja nedvosmisleno potvrduju iznetu hipotezu i
stav istrazivaca.

Uvodenjem drugog kriterijuma — funkcije ispitanika u privrednom subjektu:
racunovoda, menadzer i ,,ostali“ zeleli smo da jasnije istaknemo pitanja 1 odgovore koji su
vazni za predmet ankete, pogotovo obrazlaganje stava ispitanika u vezi sa pojedinim
pitanjima. Ovaj kriterijum primenjen je u pitanjima br. 7-11, 16-21, 26, 31, 32 i 41. U celini
gledano, odgovori potvrduju zakljucke koji su izneseni po osnovnom kriterijumu istrazivanja:
malo-srednje-veliko pravno lice.

Na kraju, sva pitanja u sprovedenom istrazivanju obradena su putem SPSS softvera za
statistiCku obradu podataka. Pomocu ovog statistickog softvera za svako pitanje su izraunati
slede¢i pokazatelji:

- Hi-kvadrat (X?) — statisticki test koji pokazuje da li postoje statisticki znatajne razlike
u frekvencama izmedu opcija odgovora na pojedino pitanje,

- p nivo — procena nivoa statisticke znacajnosti izmedu opcija odgovora na pitanje i

- Kramerov V koeficijent — kao odgovarajuc¢i pokazatelj korelacije dve varijable /
pitanja i procena nivoa statisticke znac¢ajnosti Kramerovog V koeficijenta.

Vecinu pitanja smo obradili pomoc¢u Hi-kvadrat testa i utvrdili da li postoji statisticka
znacajnost u ucestalosti biranja opcija odgovora na pojedino pitanje, odnosno ovaj pokazatelj
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nam govori da li postoje statisticki znaCajne razlike u frekvenciji odgovora ispitanika na
ponudene opcije. Interpretaciju uzroka razlika u ucestalosti (frekvencijama) pojedinih opcija
odgovora koje su iskazali ispitanici smo obrazlozili kod svakog pojedinog pitanja posle
tabelarnog 1 grafickog prikaza u ovom poglavlju. Najéesce je to bilo u formi interepretacije
kojom se objasnjava koje su opcije odgovora i za koju grupu iz primenjenog kriterijuma
istrazivanja bile najucestalije ili najmanje zastupljene i razlozi za to. To je bila osnova za
dokazivanje postavljenih hipoteza u istrazivanju.

Pitanja gde su ispitanici obrazlagali svoj izbor nisu obradivana putem SPSS softvera

zbog nemogucénosti numeric¢ke obrade, to su pitanja po rednim brojevima: 8, 10, 17, 19, 20 i
32.

Iskazana vrednost Hi-kvadrata i broja stepeni slobode (df) koriste se za racunanje p
nivoa tj. statisticke znacajnosti koja se pojavljuje u svakom pojedinom pitanju. Statisticka
znacajnost je iskazan 1 za Kramerov V koeficijent tamo gde je izracunat.

Svuda gde su izracunate vrednosti p nivoa manje od 0,05 postoji statisticki znacajna
razlika u broju frekvencija pojednih opcija odgovora. U pitanjima gde je p nivo veéi od 0,05,
kao granicne vrednosti za procenu statisticke znacajnosti tumacenje je da su razlike slucajne i
da se opcije (frekvencije) odgovora na odredeno pitanje tretiraju kao jednake (frekvencija
biranih opcija odgovora nema statisticki znacajnijih razlika). Svuda gde je postojala
statisticka znacajnost u razlikama u frekvencijama odgovora znaci da su odredene opcije od
stane ispitanika birane statisticki znacajno vise u odnosu na ostale opcije. Ove grani¢ne
vrednosti odnose se i na statisticku znacajnost Kramerovog V koeficijenta.

Visina Kramerovog V koeficijenta nam govori o jacini korelacije izabranog kriterijuma u
istrazivanju i svih opcija odgovora ispitanika (jaCina zajednicke varijacije te dve varijable).
Kramerov V koeficijent se kre¢e u rasponu vrednosti od 0 do 1. Ukoliko je njegova vrednost
0,1-0,3 radi se o niskoj korelaciji, 0,3-0,6 postoji umerena korelacija, a 0,6-1,0 re¢ je o
visokoj korelaciji. Da je broj ispitanika koji je popunio anketu bio veci, smatramo da bi se
postigle vece vrednosti korelacije izmedu kriterijuma istrazivanja i svih opcija jednog
odgovora. U slu¢ajevima gde nisu izraCunati Kramerovi V koeficijenti putem softvera SPSS
ne bi se mogli dobiti validni podaci. Re¢ je o pitanjima sa moguénos¢u odabira viSe opcija. U
ovom istrazivanju, niska korelacija ne utiCe na logi¢nost postavljenih pitanja. U nekim
obradama pitanja pojavlju se slova ,,a“ i ,,b“ pored p vrednosti za Hi-kvadrat i znacajnost
Kramerovog V koeficijenta, znacenje je sledece:

- (a) vise od 20% celija u tabeli ima frekvenciju manju od 5;
- (b) minimalna frekvencija u nekim ¢elijama je manja od 1.

Pregled izrac¢unatih pokazatelja po svim pitanjima koja su se mogla numericki obraditi
nalazi se u Prilogu B na kraju disertacije. Svako pitanje za koje su izraCunati statisticki
pokazatelji numerisano je svojim rednim brojem iz istrazivacke ankete i to za svaki Kriterijum
istrazivanja koji je prikazan u ovom poglavlju.
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V. ISKUSTVA U SVETU U PRIMENI IZVESTAJA O TOKOVIMA
GOTOVINE I CASH FLOW KONCEPTA U FINANSIJSKOM
IZVESTAVANJU I FINANSIJSKOJ ANALIZI

5.1. Medunarodna racunovodstvena regulativa i institucije — okvir za primenu
finansijskog izveStavanja

Primena izvestaja o tokovima gotovine i na njemu zasnovanog cash flow koncepta
finansijske analize bazira se na sledecoj medunarodnoj racunovodstvenoj regulativi:
Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima (International Accounting Standards — 1AS),
Medunarodnim standardima za finansijsko izvestavanje (International Financial Reporting
Standards — IFRS) i Opsteprihvacenim racunovodstvenim principima (Generally Accepted
Accounting Principles — GAAP).

U nastavku ¢emo dati kraci osvrt na najbitinija medunarodna racunovodstvena tela i
ulogu koju imaju u procesu uskladivanja IFRS i US GAAP. Takode, naznaci¢emo kako ovaj
proces utice na racunovodstvenu regulativu EU i njeno institucionalizovanje.

A. Uticaj medunarodnih institucija na raunovodstvo EU

Svaka zemlja ¢lanica EU ima svoja zakonodavna tela i svoja nacionalna profesionalna
udruZenja za raCunovodstvo i reviziju. U procesu harmonizacije IFRS, GAAP i direktiva EU
koje se odnose na ra¢unovodstvo i reviziju stru¢na tela u svakoj zemlji treba da imaju u vidu
potrebe i probleme nacionalne prakse i zakonodavstva. U procesu harmonizacije finansijskih
izvestaja ucestvuje Sest klju¢nih organizacija:

Medunarodni odbor za racunovodstvene standarde (IASB),

Evropska komisija (EC),

Medunarodna organizacija — Komisija za hartije od vrednosti (IOSCO),

Medunarodno udruzenje racunovoda (IFAC),

Medudrzavna radna grupa eksperata UN za medunarodne racunovodstvene standarde 1
izvestavanja (ISAR),

6. Radna grupa za raCunovodstvene standarde Organizacije za ekonomsku saradnju i
razvoj (OECD).

a s E

% Sire videti o ovome: Klikovac, A., Financijsko izvestavanje u Europskoj uniji. Zagreb: Mate, 2007.
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B. IASB: uloga i institucionalni okvir

Medunarodni odbor za rac¢unovodstvene standarde (IASB) je nezavisno telo privatnog
sektora koje unapreduje i publikuje Medunarodne standarde finansijskog izvestavanja (IFRS).
Ovo telo je nastalo restrukturiranjem Medunarodnog komiteta za racunovodstvene standarde
(IASC). IASC je u periodu od svog osnivanja 1973. godine do 2001. godine izdao 41 IFRS i
Okvir za sastavljanje i prezentaciju finansijskih izvestaja.

IASB se sastoji od sledecih tela:

- Poverenika IASC Fondacije. Poverenici imaju odgovornost da obezbede finansiranje i
kontrolu rada IASB-a. Takode, oni imenuju ¢lanove odbora IASC, IFRIC (Komitet za
tumacenje medunarodnog finansijskog izvestavanja) i Savetodavnog vecéa za standarde
(SAC).

- 1ASB odbor je odgovoran za donoSenje i objavljivanje MSFI i Nacrta za javno
objavljivanje, kao i odobravanje objasnjenja IFRIC-a.

- Savetodavno vece za standarde (SAC) ima zadatak da daje savete Odboru i
poverenicima o prioritetima u radu IASC i da informise Odbor o stavovima nacionalih
organizacija i pojedinaca u Vecu o svim vaznim pitanjima kreiranja standarda.

C. 10SCO: uloga i institucionalni okvir

Medunarodnu organizaciju za hartije od vrednosti (IOSCO) ¢ine regulatorna tela za
hartije od vrednosti iz vise od 100 zemalja, ukljucujuéi najrazvijenije. Uloga IOSCO je
osiguranje efikasnih i zdravih trziSta hartija od vrednosti. Ovo telo je bilo zaduzeno da
omogu¢i kompanijama efikasno prikupljanje kapitala na svetskim trziStima hartija od
vrednosti primenom ra¢unovodstvenih standarda.

D. IFAC: uloga i institucionalni okvir

IFAC je Medunarodno udruzenje racunovoda koje ima za cilj da razvija i unapreduje
racunovodstvenu profesiju u svetu, kao 1 da harmonizuje standarde kako bi se pruzile
visokokvalitetne usluge u javnom interesu.

Uloga IFAC je pre svega da:

- uspostavi i promoviSe postovanje viskokokvalitetnih medunarodnih standarda,

- omoguci saradnju i kooperaciju sa telima zemalja ¢lanica i

- da bude portparol racunovodstvene profesije u vezi sa vaznim medunarodnim javnim
temama.

IFAC deluje preko svojih odbora koji razvijaju, promovisu i uvode medunarodno
priznate standarde kao sredstva verodostojnosti finansijskih izvestaja za potrebe investitora i
akcionara. Odbori kreiraju sledece standarde:

1. Medunarodne standarde revizije,
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Medunarodne standarde za kontrolu kvaliteta,
Medunarodni etic¢ki kodeks,

Medunarodne standarde za obrazovanje 1

Medunarodne racunovodstvene standarde za javni sektor.

ok~ wnN

E. UNCTADIISAR

Konferencija Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvoj (UNCTAD) je stalno
medudrzavno telo UN koje se bavi trgovinom, investicijama i razvojem. UNCTAD pitanja
harmonizacije racunovodstvenih standarda resava putem ISAR-a.

ISAR je radna grupa UN koja okuplja stru¢njake za medunarodne racunovodstvene
standarde i izveStaje i osnovana je 1982. godine. Ovo je jedina meduvladina radna grupa koja
se bavi ratunovodstvom i revizijom na korporativnom nivou.

Glavna podrucja delovanja ISAR radne grupe su:
racunovodstvena edukacija,
racunovodstvo zasStite okoline,
objavljivanje podataka o koprorativnom upravljanju,
racunovodstvo za mala i srednja preduzeca,
objavljivanje podataka o korporativnoj odgovornosti i
koordinacija prevoda MSFI na ruski jezik.

o s whE

Proizvodi ovih aktivnosti ISAR radne grupe su:
1. Model nastavnog plana i programa za racunovodstvo,
2. Smernice za troskove i obaveze zastite zivotne okoline, kao i priru¢nik o indikatorima
eko-efikasnosti,
3. Smernice za obajvljivanje podataka o korporatnom upravljanju i
4. Smernice za ratunovodstvo malih 1 srednjih preduzeca.

F. Uloga OECD u medunarodnoj ra¢unovodstvenoj regulativi

OECD je medunarodna organizacija industrijskih zemalja sa trZziSnom ekonomijom.
Ova organizacija je 2004. g. izdala Nacela korporativnog upravljanja, koje je IFAC
prihvatio. Ovaj dokument je ozbiljno obradio pitanje uloge i znafaja racunovodstvenih
standarda 1 raCunovodstvene struke u savremenom poslovanju. U dokumentu se ne preferiraju
posebno ni US GAAP standardi, ni IFRS ve¢ se govori o zahtevima koje oni treba da
ispunjavaju.

Ovo je ujedno i najvaznije pitanje u vezi sa primenom IFRS na globalnom nivou, da li
oni ispunjavaju zahteve nacela korporativnog upravljanja. Nadlezna vladina tela za
racunovodstvo zemalja sa kratkom koprorativnom tradicijom 1 kulturom treba da u planiranju
razvoja racunovodstvene regulative imaju u vidu 1 nacela korporativnog upravljanja.
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G. Uticaj SEC na racunovodstvo EU

U SAD-u Komisija za berze i hartije od vrednosti (SEC — U.S. Securities and
Exchange Commission) predstavlja nacionalnu drzavnu agenciju. Ona ima ovlas¢enja da
propisuje izgled i sadrzaj finansijskih izveStaja, a u nekim sluajevima propisuje i
racunovodstvena nacela priznavanja i merenja. Strane kompanije koje Zele da se registruju
kod SEC moraju da predaju svoje finansijske izvestaje koji su uskladeni sa US GAAP.
Finansijski izves$taji mogu biti sastavljeni prema IFRS ili prema nacionalnim standardima, ali
je potrebno uskladivanje neto dobiti 1 neto imovine prema US GAAP-u.

SEC je pruzio podrsku IASB u vezi sa sastavljanjem racunovodstvenih standarda koji
bi bili namenjeni za finansijsko izvestavanje u medunarodnim okvirima. Tri uslova koje
postavlja SEC moraju da budu zadovoljeni kako bi IFRS bili prihvaéeni:

1. Standardi moraju da ukljuée osnovni set racunovodstvenih izvestaja koji Cine
sveobuhvatna opsteprihvaéena racunovodstvena nacela.

2. Standardi moraju biti visokog kvaliteta, moraju da budu uporedivi, transparentni i
moraju da pruze sve podatke za objavljivanje.

3. Standardi se moraju rigorozno tumaciti i primenjivati.

SEC je objasnio koji elementi ¢ine visokokvalitetnu strukturu finansijskog izveStavanja:
- visok kvalitet raunovodstvenih standarda,
- visok kvalitet revizorskih standarda,
- revizorske kompanije sa efikasnim kontrolama kvaliteta,
- siguran kvalitet profesije i
- aktivna regulativa.

H. Uticaj US FASB na ra¢unovodstvo EU

US FASB i IASB izdali su 2006. godine Memorandum o sporazumu kojim su
potvrdili svoj zajednicki cilj da se razviju zajednic¢ki raCunovodstveni standardi koji bi se
koristili na svim svetskim trziStima kapitala. Umesto toga trebalo bi razviti nove
visokokvalitetne zajednicke standarde. Teme za kratkoro¢no uskladivanje standarda MSFI i
US GAAP prikazane su u tabeli:

Tabela 61. US GAAP i MSFI — teme za kratkoro¢no uskladivanje

Teme koje treba da razmotri FASB Teme koje treba da razmotri IASB

Opcije fer vrednosti” TroSkovi pozajmljivanja

Umanjenje (razmotriti zajedno sa IASB- | Umanjenje (razmotriti zajedno sa FASB-
om) om)

Porez na dobit (razmotriti zajedno s IASB- | Porez na dobit (razmotriti zajedno sa
om) FASB-om)

Ulaganja u nekretnine™ Drzavna davanja
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Istrazivanje i razvoj Ulaganja u zajednic¢ke poduhvate

Dogadaji nakon datuma bilansa Izvestavanje po segmentima

Napomena FASB-a: Napomena IASB-a:
*Tema je ve¢ aktivna na FASB-ovom dnevnom redu. Teme su veé deo IASB-OVOg postojec’eg
kratkorocnog projekta uskladivanja, osim
kod umanjenja, koje ¢e biti dodato u

projekat.

**Temu treba razmotriti kao deo projekta o opciji fer vrednosti

Dugoro¢ni cilj je ostvarenje jedinstvenih globalno prihvacenih standarda. Ovo ne
podrazumeva ekvivalentnost, ve¢ prihvacenost od strane nacionalnih regulatora bez potrebe
njihovog daljeg uskladivanja.

I. Uticaj FEE na racunovodstvo EU

FEE (Federation des Experts Comptables Europeens) je organizacija koja koordinira
racunovodstvenu profesiju u Evropi. Njeni glavni ciljevi su sledec¢i:

- Promovisanje poboljSanja i harmonizacije ra¢unovodstvene prakse u Sirem smislu.

- Promovisanje kooperacije izmedu evropskih racunovodstvenih profesionalnih tela u
reSavanju pitanja koja su od zajednic¢kog interesa za javni i privatni sektor.

- Predstavljanje evropske racunovodstvene profesije na medunarodnom nivou.

- Predstavlja savetodavno telo Evropskoj komisiji u vezi sa evropskom
racunovodstvenom profesijom.

Clanstvo FEE predstavlja 44 profesionalna instituta za ra¢unovodstvo iz 32 zemlje.
Clanovi FEE su prisutni u svih 25 zemalja ¢lanica EU i u tri zemlje ¢lanice EFTA.
FEE ima ulogu ,,portparola‘ za sva evropska profesionalna ra¢unovodstvena tela. FEE

ne donosi standarde, ve¢ promoviSe harmonizaciju racunovodstva u skladu sa politikom
IFAC-a.

J. Klasifikacija institucija povezanih sa harmonizacijom ra¢unovodstva
Sve institucije koje su ovde navedene imaju vaznu ulogu U Svetu u procesu

harmonizacije raCunovodstva, mogu se klasifikovati prema sektoru 1 geografskom podrucju
delovanja. Tabela obuhvata najvaznije institucije.

Tabela 62. Tela odgovorna za harmonizaciju ratunovodstva

Sektor Svet — delovanje Region — delovanje
Vladina tela UN, OECD, I0SCO EU
Profesionalna tela IASC, IFAC FEE
Nezavisna tela IASB —
Mesovita tela - EFRAG
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K. Sada$nje stanje u primeni MSFI

Standardi MSFI se prihvataju u sve veéem broju zemalja u svetu. IASB (Medunarodni

odbor za racunovodstvene standarde) preuzeo je ulogu rukovodeceg tela za kreiranje
racunovodstvenih standarda. Proces globalizacije u svetu sve viSe upucuje na potrebu
kreiranja jedinstvenih, globalnih racunovodstvenih standarda. To je razlog zaSto je IASB
zajedno sa ameri¢kim FASB pokrenuo proces uskladivanja standarda MSFI i US GAAP.

Sledece velike berze u svetu prihvataju finansijske izvestaje stranih kompanija koje su

sastavljene prema MSFI i bez potrebe njihovog prilagodavanja: London, Frankfurt, Cirih,
Luksemburg, Tajland, Hong Kong, Amsterdam, Rim i Malezija.

Opsti zakljucci o trenutnom stanju u primeni MSFI u svetu su sledeci:

mnoge zemlje koriste MSFI kao osnovu za svoje nacionalne raCunovodstvene
standarde;

MSFI se koriste kao medunarodni ben¢mark u mnogim visokorazvijenim zemljama i u
zemljama rastuéeg trzista koje razvijaju sopstvene standarde;

MSFI prihvataju brojne berze i regulatori koji dozvoljavaju stranim ili domacéim
privrednim subjektima da predaju finansijske izveStaje sastavljane u skladu sa MSFI;
MSFI su priznale Evropska komisija i brojna druga nadnacionalna tela.

5.2. Praksa sastavljanja i analize tokova gotovine u razvijenim trzi§nim

ekonomijama

Praksa sastavljanja i analize gotovinskih tokova u razvijenim trziSnim ekonomijama

podrazumeva sagledavanje sledecih pitanja:

znacaj optimalnih rezervi gotovine;

vaznost oCuvanja gotovine u vreme krize;

obrtni kapital;

mogucnosti pretvaranja imovine u likvidnije oblike;

nagradivanje menadzmenta u odnosu na rezultate kreiranja bilansne strukture koja ima
mogucénost pretvaranja u vise stepene likvidnosti;

politika likvidnosti i solventnosti i s tim u vezi politika koja se vodi u odnosu na kupce i
dobavljace;

mogucnost zaduzivanja kompanije na kratkoro¢noj 1 dugoro¢noj osnovi;

ukupni bonitet kompanije i

investicije.

U danas$njem okruZenju gotovina je klju¢ za opstanak i rast poslovanja. Najvazniji

aspekti u kojima se ispoljava vaznost gotovine u poslovanju jedne kompanije su sledeci:

1. zazadovoljenje akcionara,
2. za pokretanje poslovanja,
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za povecanje vrednosti kompanije,
za investiranje,

za zadovoljenje kreditora,

za unapredivanje infrastrukture.

o oA~ W

Analiza obrtnog ili radnog kapitala je sastavni i vazan deo cash flow analize u praksi
kompanija razvijenih trziSnih ekonomija Amerike, Evrope i Azije. U daljem izlaganju
detaljnije ¢emo izloziti ulogu i znacaj obrtnog kapitala.

Kompanija KPMG - iz oblasti revizije, poreskog i poslovnog konsaltinga, na
postavljeno pitanje o prezivljavanju ili poboljSavanju performansi u poslovanju kompanija,

2008. godine, istice dva aspekta usluga koje je nudila svojim klijentima:56

- Jacanja vidljivosti i kontrole novcanih tokova, koji podrazumeva uvodenje ozbiljne
prognoze tokova gotovine, unapredenje izvesStaja o tokovima gotovine ukljucujuci
klju¢ne indikatore performansi, promena politike podsticajnih paketa ¢ime je gotovina
stavljena u centar poslovnog odlucivanja.

- Identifikovanje i obezbedivanje proSirenja poslovanja putem jacanja obrtnog kapitala 1
drugih oblasti poslovanja, ukljucujuci: blagajni¢ko poslovanje, poreze i druga sredstva.

Od pojave finansijske krize u 2008. godini, slede¢i faktori u svetskoj ekonomiji
namecu privrednim subjektima potrebu da se fokusiraju na gotovinu:

Faktori rasta
Rast bez poveéanja dodatnih sredstava,
Veliki kapitalni rashodi (CAPEX);
Odnos rasta obrtnog kapitala i rasta ukupnog poslovanja;
Rast uvecan za rastuce tro§kove inputa i
Finansiranje nabavki.

abrwbdE

Interni faktori
Prihvatanje refinansiranja;
Obaveze za penzije i
3. Slozenost rasta.

A

Faktori performansi
1. Stagnacija najboljih parametara;
Veci troskovi i
3. Transakcije koje zahtevaju gotovinu.

N

Eksterni faktori

% Videti o ovome u: Total Cash and Working Capital: getting the most out of cash and working
capital. KPMG Canada, 20009.

233



Pad agencijskog rejtinga;
Komentari analiti¢ara;
Veci troskovi kapitala;
Zabrinutost banaka;
Pritisak investitora;
Razvoj trzista i

Uticaj inostrane valute.

No akowdE

5.2.1. Gotovina i obrtni kapital kompanija u vreme krize

Zajednicka karakteristika kompanija koje imaju visoke performanse kvaliteta
poslovanja je njihova konstantna usmerenost na gotovinu i obrtni kapital.

U danasnjem poslovnom okruzenju sve vise se iskazuje potreba za performansama za
merenje kvaliteta poslovanja ¢iji je fokus gotovina. Rast poslovanja se odvija u slozenim
uslovima. Globalizacija vr$i sve veéi pritisak na lance snabdevanja, a laka dostupnost kredita
viSe nije zagarantovana. Kada je gotovina poreklom iz spoljnih izvora finansiranja na
kratkoro¢noj osnovi, poslovanje koje moze da generiSe novac putem efikasnog uposlenja
svog obrtnog kapitala se smatra stabilnim. Ovo podrazumeva adaptibilnost na trzi$ne
promene i o€uvanje realne vrednosti kapitala za svoje akcionare.

U razvijenim trzi$nim ekonomijama akcionari, upravni odbori i izvr$ni menadzment
sve CeSc¢e zahtevaju da se posveti viSe paznje obrtnom kapitalu koji treba da generise vise
gotovine. To dovodi do pritiska na odeljenja finansija u kompanijama. Prema anketi radenoj
na uzorku od vise od 500 privrednih subjekata u SAD-u, UK i Evropi, upravljanje gotovinom
je prioritet broj jedan za gotovo Cetvrtinu ispitanika (24%), dok ga (61%) ispitanika smatra
jednim od prioriteta za poslovanje u celini.>

Menadzment je stavljen u situaciju da prati i analizira kori§¢enje obrtnog kapitala s
ciljem da kompanije mogu da poveéaju kreditni rejting i da se generiSe slobodna gotovina za
akvizicije (otkupe) drugih privrednih subjekata. IstraZivanja pokazuju kako se ravnoteza
gotovinskih tokova mozZe poboljSati tako da se unapredi efikasnost koriS€enja obrtnog
kapitala.

Ostavljaju¢i po strani ekonomski aspekt, postoji nekoliko ubedljivih razloga za
fokusiranje na performanse obrtnog kapitala u duzem vremenskom periodu.

Jedan razlog je da privredni subjekti nikada nisu bili tako kompleksni u teznji za
multipikacijom proizvoda, usluga, kanala prodaje, a sve sa ciljem povecanja trziSnog uéesca i
iskori§¢avanja svojih komparativnih prednosti. Finansijski sektori kompanija moraju biti
spremni da prate moguénosti da se ova sloZenost ne pretvori u izvore neefikasnosti, loSe
procene i U pogresno investiranje.

Drugi razlog fokusiranja na obrtni kapital kao pogonski i inicijalni resurs je proSirenje
na velika trziSta, pre svega na zemlje kao $to su: Brazil, Rusija, Indija 1 Kina. MenadZment

" |sto, str. 4.
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mora da zna nain kako se generiSe gotovina za nove investicije, njen povracaj i ponovno
raspolaganje za nova ulaganja ili povrat akcionarima.

Takode, menadzment mora da sagleda efikasnost i rentabilnost uposlenja obrtnog
kapitala u odnosu na rizik njegovog uposlenja.

Diskontovanje novéanih tokova postaje klju¢ za procenu vrednosti kompanija za
akcionare, pa privlac¢i paznju i analiti¢ara i investitora. Poverioci se osecaju sigurnim kada
kompanija generiSe dovoljno gotovine da ispuni svoje preuzete obaveze.

Nije iznenadenje da 50% ispitanika, u navedenom istrazivanju priznaje znacajan
porast zainteresovanosti da se poboljsa generisanje gotovine, a samo 12% ispitanika ne vidi
nikakve promene u zainteresovanosti kompanija za unapredenje likvidnosti 1 solventnosti.
Istrazivanje je, u kombinaciji sa nizom intervjua sa ljudima iz nekoliko vode¢ih kompanija,
jasno pokazalo koliko efikasno privredni subjekti upravljaju gotovinom i obrtnim
sredstvima.”®

Kompanije razvijenih trzi$nih ekonomija poc¢inju da se koncentrisu na predvidljivost i
kontrolu gotovinskih tokova po osnovu detaljnog razumevanja razli¢itih gotovinskih ciklusa
u poslovanju. One imaju jasno definisane ciljeve koje ,kaskadno* realizuju preko
pojedina¢nih poslovnih ciljeva i podsticaja. Uloge i odgovornosti treba da budu jasne svima,
posebno oko upravljanja obrtnim sredstvima. Najvaznije je da generisanje gotovine i
usavrSavanje menadzmenta obrtnog kapitala treba da bude deo stalnog procesa poslovanja, a
ne jednokratna akcija. Efikasna komunikacija je najbitnija za obrtni kapital kojim se pokrec¢u
svi segmenti poslovanja.

U nastavku ¢emo navesti klju¢ne nalaze pomenute studije:

Privredni subjekti pocinju da osecaju efekte kreditne krize

Na osnovu istraZivanja zaklju€uje se da su ekonomski pritisci zna€ajni za ponaSanje i
finansiranje kupaca i dobavljata. Rast kamata ogranicava investicije, tako da vodece
kompanije preispituju svoje aranzmane finansiranja. Vecéina ispitanika je rekla da kreditna
kriza znacCajno smanjuje njithov pristup kreditima ili znacajno povecava troSkove tog
kreditiranja. Velik broj ispitanika je svojim kupcima odobrio odlaganje placanja, a neki
poverioci su trazili ucestalije placanje.

Kompanije se fokusiraju na kratkoroéne akcije

Kompanije ¢ine sve $to mogu da ublaze pritisak izazvan kreditnom krizom,
pokusavaju da ugovaraju duze rokove placanja svojim dobavlja¢ima i pooStravaju uslove
kreditiranja svojim klijentima. Blizu polovine kompanija istice da su rastuci troskovi platnog
prometa i pooStreni uslovi kreditiranja zabrinjavajuci i da su im u fokusu akcije kratkorocnog
karaktera. Kompanije pokuSavaju da ostvare: odrzivost performansi obrtnog kapitala,

%8 |sto, str. 5.
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povecanje preciznosti predvidanja i1 poboljSanje komunikacije izmedu svojih pojedninih
delova.

Cash flow prognoze nisu dovoljno precizne

Da bi kompanija postigla svoje ciljeve i poboljsala performanse kapitala prognoza
tokova gotovine treba da bude preciznija. Samo 14% ispitanika je odgovorilo da je prognoza
bila precizna tokom poslednjih 12 meseci. Vise od Cetvrtine je reklo da su im prognoze bile
pogresne za viSe od 30%. Unapredenje cash flow prognoziranja zahteva od menadZera da
utvrde jasne forme izveStavanja, kao i jasnu liniju odgovornosti za sve nosioce izvrSenja
budzeta. Da bi se ovo realizovalo i finansiranje bilo uspe$no, komunikacija je zasnovana na
potrebnim informacijama sa konciznim i dokumentovanim pretpostavkama iz poslovnih
jedinica.

Podsticajni paketi za menadZere su u korelaciji sa peformansama obrtnog kapitala

Istrazivanje pokazuje da su najbolje organizacione veze izmedu obrtnog kapitala i
menadZerskih inicijativa za njihovo unapredivanje.

UspeSan program obrtnog kapitala zahteva uskladivanje ciljeva i podsticaja

Vise od 80% ispitanika je istaklo da je dokapitalizacija bila vazna ili veoma vazna za
uspeh unapredenja obrtnog kapitala. Od najveéeg znacaja je postizanje jasno uskladenih
ciljeva od poslovnih funkcija do nivoa individualnih ciljeva.

PreZivljavanje kompanija u vremenu krize

Efekti kreditne krize uti€u na obrtni kapital, ona je ozbiljna i ima Siroko polje dejstva
na aktivnosti kompanije. Na kratkoro¢ne efekte se moze delovati dnevno. Ipak, ostaje pitanje
odrzivosti ovih mera na duzi rok. Sli€an scenario postoji u mnogim kompanijama Sirom
Evrope. Kreditna kriza ozbiljno uti¢e na sposobnost privrednih subjekata da lako dobiju
likvidna sredstva i servisiraju svoje dugove. Istovremeno, tokovi gotovine se suzavaju i od
strane kupaca produZzavanjem rokova plac¢anja i od strane dobavljac¢a pooStravanjem kreditnih
linija.

Vise od 40% ispitanika u pomenutom istrazivanju KPMG-a je reklo da kreditna kriza
ima negativne ili izuzetno negativane uticaje na njihov pristup kreditima, kao i na kreditne
troskove. Sto se ti¢e obrtnog kapitala, 92% ispitanih kompanija koji su klijenti banaka
pokusavaju da produze uslove placanja, a 87% kompanija je reklo da dobavljaci zahtevaju
ranije placanje faktura.>

% |sto, str. 6.
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Efekat suzenja kreditnog trziSta u okruzenju je viSestruk, rezultati ankete koju je
sproveo KPMG govore o tome. Gotovo 60% ispitanika ofekuje da ¢e investicije biti
ograni¢ene, 50% ispitanih kompanija je reklo da su odlagale refinansiranje svojih dugovanja
ili da procenjuju aranzmane refinansiranja, 43% je reklo da je njihova izloZenost loSim
potrazivanjima porasla. Ne iznenaduje da je gotovo Cetvrtina ispitanika izvestilo da su izvrsili
redukciju rashoda na stalnim sredstvima (zgradama i opremi).*® O tome govori slede¢i
grafikon:

Grafikon 55. Koje posledice ima suZenje kreditnog trzista na vase poslovanje?

Dobavljaci zahtevaju ranije plac¢anje faktura 29 33 12

Kupci odlazu pla¢anje 27 35 13
Povecan pritisak interesnih grupa (banaka, investitora,
analiticara i agencija za kreditini rejting) radi unapredenja 27 37 13
generisanja gotovine

Povecani troskovi kreditiranja 27 33 12

Smanjenje poslovanja putem kredita 20 35 7

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

u 1-Nema Stetnih efekata 2 m3 ®m4 m5-|lzuzetno negativni efekti

Nedostatak likvidnosti primorava kompanije da se fokusiraju na alternativne izvore
gotovine. Petina ispitanika navelo je potrebu da se prosiri na nova trziSta kao faktor u
njihovoj odluci da unaprede performanse gotovine.

S druge strane, mnoge kompanije ipak redukuju svoje investicije i ne zele da
povecavaju svoje obaveze. U tom smislu mnoge od njih preispituju i unapreduju tokove
gotovine i efikasnost obrtnog kapitala. Ocekivanja kompanija u tom pogledu prikazana su u
narednom grafikonu:

% |sto, str. 6.
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Grafikon 56. Kakva su vam o¢ekivanja u pogledu smanjenja kreditnog trZista i tog uticaja na
va$e poslovanje u naredne 2 godine?

B Povecana izlozenost stvaranja
rizi¢nih obaveza

Redukcija kupovine opreme

B Odlaganje ili procena
refinansiranja

B Ogranicenje ulaganja

Za privredne subjekte gotovina znaci fleksibilnost. To je sposobnost da se prave
akvizicije (kupovine drugih kompanija), da se izvrsi investiranje u novu opremu, kao i da se
zaposli novo osoblje. Takode, to znaCi da se apsorbuje izlozenost dobavljaca loSim
potrazivanjima i da se podigne njihov kreditni rejting. To omoguéuje dobavlja¢ima da
ponude duze rokove plac¢anja. Opsti zaklju¢ak odnosi se na sve: banke i analitiare, velike
institucije 1 male akcionare koji su sve viSe usmereni na unapredenje likvidnosti i
poboljsavanje performansi gotovine u situaciji kada je kratak rok povracaja za preuzete
kreditne obaveze. O tome govore sledeci grafikoni:

Grafikon 57. Da li koristite neki od slede¢ih nacina za resavanje pitanja smanjenja kreditnog
trzista:
Drugo

Povecanje cene kredita

Procena moguénosti poboljSanja
upravljanja gotovinom

Analiza strukture dugovanja

Pooostravanje kreditnih linija za klijente

0O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

® Procenat
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Grafikon 58. Sta obi¢no inicira kompanije da pridaju veéi zna¢aj obrtnom kapitalu u poslovnoj
politici?

Za povrat akcionarima _
Zafinansiranje akvizicija _
Pritisak zainteresovane javnosti _
(banaka, investitora, ...)
Smanjena moguénost zaduzivanja -

Povecéanje troskova u vezi sa otplatom -
kredita

¥ Procenat

Kada je zatrazeno da identifikuju Sta su za njih najvazniji ¢inioci da se postane
efikasan u upravljanju gotovinom, finansijski menadZzeri su naveli, u podjednakom odnosu,
povecanu cenu kredita i smanjenu dostupnost kredita. Pritisak zainteresovanih strana —
ukljuéujudi i banke, investitore, analiti¢are i agencije za kreditni rejting — imao je, takode,
znacajnu ulogu.

Ucesnici u istrazivanju predvidaju da ¢e znacaj gotovine ostati negde pri vrhu
prioriteta kompanija jo$ prili¢no dugo u buduénosti. To je stoga Sto veliki broj ocekuje da ¢e
ekonomski uslovi ostati teski, sa kupcima koji ¢e nastaviti da vrSe pritisak da se uslovi
plac¢anja poboljsaju. Kada je zatrazeno da identifikuju ¢inioce koji ¢e imati najvise uticaja na
performanse gotovine tokom sledece tri godine, 38% ispitanika odgovorili su da ¢e biti
najvaznije razmatrati produzavanje rokova za plac¢anje za kupce.

Kada se uzme u obzir da 45% kompanija koje su ispitivane imaju iskustva sa
znaajnim povecanjem cene kredita 1 42% vide da se pristupacnost kredita bitno redukuje, ne
iznenaduje da gotovina i obrtni kapital zauzimaju tako visoko mesto u prioritetima
korporacija, te je teSko pretpostaviti da ¢e njihov znacaj prestati u neko dogledno vreme.

Za Salcburger aluminijum AG (SAG), veliku privatnu fabriku metala sa sediStem u
austrijskom gradu Lendu, obrtni kapital bio je samo jedna od tataka medu prioritetima njenog
menadzmenta u bliskoj proslosti. lako je obrtni kapital bio vazna ¢injenica, na koju je
rukovodstvo bilo podsticano da ga prati i unapreduje, ipak nije imao vrhunski prioritet.
Medutim, sad to vise nije slucaj.

Kako objasnjava Ludvig Gold, upravnik korporativnih finansija i kontrole u SAG
grupi, obrtni kapital je sada neophodnost prvog reda, na koju svaki menadzer obraca paznju
po instrukcijama svojih pretpostavljenih. Ovaj menadzer kaze: ,,On je veoma Visoko u
agendi, stoga §to nam je neophodno vise likvidnih sredstava za finansiranje nasih projekata 1
nabavki. Posveceno mu je mnogo viSe paznje na sastancima nase uprave i upravnog saveta,
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zato §to je ogranicena likvidnost sa kojom se trenutno suo¢avamo na trzistu i, naravno, zbog
povecanih troskova koje vidimo u finansijskom sektoru.

SAG je stoga u procepu izazvanom politikom kupaca i dobavljaca. S jedne strane,
njegovi najveci kupci traze duze rokove otplate za SAG-ove proizvode, a s druge strane,
dobavlja¢i kompanije skrac¢uju rokove na kratkoro¢no izmirivanje. ,,Mi se nalazimo na mestu
visoko rangiranog dobavljac¢a za kamionsku industriju i nasi kupci, oni koji nesto znace u
kamionskoj industriji, zahtevaju svake godine duze rokove za otplatu, Sto je zaista
destabilizujuce za na$ obrtni kapital“, objasnjava Gold.

Povecanje obrtnog kapitala ve¢ je uticalo na sposobnost kompanije da se brze Siri na
nova trzista. ,,Imali smo sustinski rast tokom poslednje tri godine, ali sada smo na tacki na
kojoj ne mozemo dalje da rastemo, jer je previSe kapitala vezano. Ako povecamo prodaju,
moramo naci nacin da to finansiramo 90 dana unapred, zbog materijalnih i personalnih
troskova, a to stvara velike glavobolje®, istice Gold.

Kao odgovor na to, SAG se uklju¢io u savremen program za povecanje obrtnog
kapitala, $to ukljucuje bolje sisteme predvidanja toka gotovine, pronalazenja boljeg balansa
rokova za placanje kupaca 1 dobavljaca, kao i novih mera za procenu unapredenja. Gold misli
da je program ve¢ poceo da donosi plodove, ali oéekuje da ¢e upravni odbor SAG-a nastaviti
da visi pritisak na menadZzment da strogo vodi racuna o upravljanju gotovinom bar jo$ za
nekoliko meseci. Gold kaze: ,,Mislim da ¢e paznja koja je usmerena na njega (obrtni kapital)
ostati visoka, zato §to se povecavaju troskovi finansiranja.” O tipovima cash flow prognoza
koje su koristili ispitanici u istrazivanju govori naredni grafikon:

Grafikon 59. Koji od sledeé¢ih opisa najbolje izrazava tip cash flow prognoze koju Koristi vasa
kompanija:

® Mi ne koristimo cash flow
prognozu

m Kratka (13 nedelja)

® Duga (12 meseci)

B Funds flow
Prilivi i odlivi

Drugo

Adekvatno predvidanje je jedan od prvih koraka ka odrzivom, uspeSnom poslovanju i
oplodnji kapitala, i vitalno je za smanjenje izlozenosti preduzeéa finansijskom riziku. LosSa
vest je, prema rezultatima istraZivanja, da mnoge kompanije imaju neki svoj nacin na koji
unapreduju kvalitet predvidanja svog gotovinskog poslovanja.

Podaci koji su neazurni i neblagovremeni mogu povecati rizik od nesolventnosti,
dovesti kompaniju do toga da pravi vece rezervne fondove nego $to je neophodno, ili da
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smanji krivu rasta koja bi bila postignuta gotovinom koja nije neposredno potrebna za
poslovanje. Tokom poslednjih 12 meseci, samo 15% ispitanika odgovorilo je da je
predvidanje fokusirano na cilj, slede¢ih 34% reklo je da je njihovo predvidanje bilo ta¢no
samo u 10% u odnosu na aktuelno stanje. Oko ¢etvrtine ispitanika reklo je da je u rasponu od
20% od realnih brojeva, a vise od 15% da je njihova procena vise od 30% promasena.
Zakljucak je da to predstavlja obeshrabrujucu statistiku.

Izazov pred koji su stavljeni finansijski menadzeri je da se nade nacin da se povezu
informacije koji su Cesto rasprSene po mnogim segmentima poslovanja, ukljucujuci razlicite
lokacije 1 razli¢ite IT sisteme. Istrazivanja cesto otkrivaju da je efikasno prikupljanje
podataka jedan od najvaznijih zadataka sa kojim se suoCavaju finansijski menadzeri.

U Timken kompaniji Jan Marsden kaze da postoji neka vrsta nepovezanosti izmedu
procesa koji daju tekuca gotovinska predvidanja u kompaniji i onog koji se koristi da se
obrac¢unaju brojevi koji se objavljuju u javnosti. ,,Mi pravimo tekuce predvidanje gotovinskog
toka za slede¢u godinu i onda se usaglasavamo putem tima zaduzenog za kapital. Ova grupa
vodi rac¢una o identifikovanju pojedina¢nih gotovinskih obaveza prema drzavi ili prema
organizacionim delovima. Drugi proces je viSe korporacijsko pitanje: da 1li ¢emo da
generiSemo dobit, ili ¢emo da generiSemo gotovinu? Ponekad nije neophodno da se pravi
veoma jasna granica izmedu njih“, kaze Marsden.

Timkenova finansijska organizacija radila je na osavremenjavanju sistema za
planiranje resursa kompanije (ERP) i time i nacina da se poboljsa upravljanje zalihama i
lancima snabdevanja — oboje od vitalnog znacaja, ocito, da bi se poboljsao obrt kapitala.
Medutim, Marsden kaze da jo$ predstoji rad na sposobnosti organizacije da napravi tacke
projekcija svoje buduce finansijske pozicije.

»Alati koje koristimo za predvidanje i planiranje nisu idealni, istiCe Marsden. ,,Mi
smo kompleksna organizacija sa aspekta koli¢ine proizvoda koji se Sire kroz razne regione i
izmedu entiteta. Ako, kada izradimo proracun potraZivanja izbalansiran u predvidanju, ne
dobijemo pravi miks spoljne trgovine, medukompanijske prodaje ili na koji nacin ¢e se
ostvariti ove transakcije, tada zavr§imo s priliéno besmislenim vrednostima bilansnih kolona i
sa napravljenim izveStajem o toku gotovine koji postaje prilicno beznacajan.*

Teskoce u predvidanju proizlaze ne samo iz sistema 1 procedura koje se koriste, ve¢ 1
iz mogucnosti da se pogresi, motivacije i prioriteta koje ima ljudski faktor koji on ukljucuje.
Posle svega, Sta ¢e izaci iz sistema na kraju dana bi¢e samo onoliko dobro koliki je kvalitet
inputa u sistem na prvom mestu. Vitalni element predvidanja, stoga, jeste da se obezbedi da
se poslovne jedinice sloZze oko potrebe i neophodnosti da se proizvedu pouzdane,
odgovarajuce prognoze.

Meduljudski odnosi su kljuéni: neprekidnim pozivanjem na proracune i konstantnim
preispitivanjem ovih prorac¢una, uprava moze da dovede do nezadovoljstva medu poslovnim
jedinicama koje osecaju kao da se od njih trazi da rade puno za premalu nagradu. Dobra volja
razli¢itih delova poslovanja da se odgovori na finansijske zahteve organizacije je klju¢na za
poboljsanje kvaliteta prognoza.

Pitanje podsticanja je deo Sireg pitanja koje je u srzi unapredenja menadZmenta
obrtnog kapitala. Nagradivanje menadzera za unapredenje efikasnosti obrtnog kapitala je
druga strana izreke da ¢e oni biti odgovorni kada stvari krenu nagore. PreCesto menadzeri
nisu odgovorni za previdanja koja se pokazu kao netacna.
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Podsticaji su samo jedna strana kojom se sprovodi bolja praksa kroz organizaciju i
bavi se samo kona¢nim ishodom. Druga strana je to da se menadZzeri naCine odgovornim za
predvidanja koja se ispostave krajnje netatnim. Jedna ideja je da se na menadzere primene
kaznene mere za neodgovaraju¢e predvidanje zbog gubitka vrednosti za kompaniju.
Prevodenje gresaka u brojke moglo bi da pomogne da se baci novo svetlo na njihov znacaj i
da ohrabri menadzere da preuzmu odgovornost.

Sistemi 1 procedure jesu vazne, medutim, i ovo istrazivanje otkriva razlike u tome
kako kompanija pristupa prikupljenim informacijama. Gotovo polovina finansijskih
menadzera odgovorilo je da oni rade na 12-mese¢nom ,,dugackom* ciklusu za predvidanje;
28% reklo je da se oni organizuju na kvartalni 12-nedeljni ciklus; a 12% koristi metod ,,toka
fondova®. Iznenadujuce je da je oko 5 procenata reklo je da oni uopste ne prave bilo kakvu
formu predvidanja tokova gotovine (v. Grafikon 58).

Neke kompanije shvataju svoju potrebu da ¢esée predvidaju svoj tok gotovine. ,,Prosle
godine, mi smo predvidali tok samo na kraju meseca, sad pokusavamo to da ¢inimo
svakodnevno®, kaze Mejsi Strozik, kontrolor grupe u Eurokesu, poljskom prodavcu na veliko
1 lancu trgovina. ,,Sada imamo dnevni budZet za ono Sto placamo, ono $to napla¢ujemo i ono
Sto se smatra zalihama, tako da gotovo uspevamo da ostvarimo svoja o¢ekivanja u vezi sa
obrtnim kapitalom.*

Gotovo polovina onih koji su ispitani kazu da ¢e rast cene robe stvoriti pritisak na obrt
kapitala, kako u smislu ograni¢enja stvarnog kapitala, tako i oteZavanjem predvidanja tokova
gotovine. Ovo nije samo izgovor za stavljanje predvidanja u ,,preteske* zadatke u okviru
aktivnosti menadzmenta. Cesto kompanije mogu da ostvare velik napredak u adekvatnosti
predvidanja u oblastima koje su bile istrazivane (videti naredni grafikon).

Grafikon 60. Nakon tri godine, $ta ¢e biti tri najbitnija obeleZja obrtnog kapitala:
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finansijskim teSko¢ama
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sprovodena iz zemalja niskog nivoa cena
Povecanje ponude proizvoda 19 13 10
Klijenti produzavaju rokove plac¢anja 38 10 10
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Studija slucaja u Tele Kolumbus grupi

Projekat u vezi sa unapredenjem obrtnog kapitala zapocet u Nemackoj kod treceg po
veli¢ini kablovskog operatera postigao je svoj cilj u toku cetiri meseca fokusiranjem na brze
rezultate. Sada je izazov za menadzera Mihaela Bula da odrzi taj uspeh. Projekat je zapocet u
kompaniji u privatnom vlasnistvu u leto 2007. godine, a poceo je da se gasi usred kreditne
krize. Vlasnici Tele Kolumbusa, konzorcijuma fondacija iz SAD-a, video je kraj ere jeftinih
kredita kao Sansu da se obrtni kapital stavi u srediste interesovanja kao nikad pre toga. ,,Kad
je gotovo nemoguce pribaviti gotovinu spolja, moc¢na privatna firma pocinje da trazi
unutra$nje resurse®, kaze M. Bul.

Kako se ispostavilo, nije trebalo daleko i¢i u potrazi. Jedan od prvih poteza u
kompaniji bio je da se promene uslovi placanja za ugovor sa dobavljacem vredan 60 miliona
evra, smanjenjem sa godi$njeg na mesecni nivo. Nova mesecna shema ustedela je toliko
kamate (Tele Kolumbus imao je kreditni aranzman kako bi godis$nje otplaéivao dug), tako da
je rezultat bilo 40% smanjenje u obrtnom kapitalu odmah.

Sa svojih 2,5 miliona kupaca koji placaju kvartalno ili godiSnje, ta kompanija mora da
racuna na gotovinske varijacije ¢ak do 50 miliona evra tokom godine. Bul kaze: ,,Veoma je
vazno za nas da znamo S$ta ¢e se desiti i kada, i da osiguramo da imamo adekvatno
finansiranje kojim moZzemo da pokrijemo ove uspone i padove.*

Da bi se povecala vidljivost gotovine, kompanija je promenila nacin izvesStavanja o
predvidanju plac¢anja. Projektovala je obrt kapitala na bazi jedne nedelje uzastopno za dve
godine. Tehnologija je bila jednostavna, ali efikasna. ,,Predvidanja su u tabelama®, rekao je
Bul. Visi menadzeri u Tele Kolumbusu su podsticani na EBITDA performanse, a u
kablovskoj proizvodnji to je punomo¢ za operisanje gotovinskim tokom. ,,Moze se re¢i da se
mi 100% evaluiramo na osnovu gotovinskog toka“, zakljucio je Bul.

On je dobijao nedeljne izvestaje o obrtu kapitala i radio sa svojim timom pokusavajuci
da nade moguca poboljsanja. Podsticanje srednjeg menadzmenta mu je bio sledeci potez.
Postojao je predlog da se poveze bonus za srednji menadzment sa u¢inkom obrtnog kapitala.
Bul je verovao da ¢e se pritisak Tele Kolumbusovog privatnog vlasni¢kog kapitala samo
intenzivirati.

Istrazivanje je pokazalo da postoji jasna korelacija izmedu podsticanja menadzmenta i
ucinka obrtnog kapitala, iako se kompanije opiru podsticanju. Kompanije koje obezbeduju
podsticaje poslovale su bolje tokom poslednje tri godine, a ocekuje se da manje trpe tokom
sledece tri godine, sudeci po rezultatima ispitivanja (videti naredne grafikone).
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Grafikon 61. Procenat kompanija bez promene ili sa unapredenjem obrtnog kapitala u poslednje
tri godine

Podsticaj bez korelacije

Podsticaj sa korelacijom

Procenat

Grafikon 62. Procenat kompanija koje o¢ekuju pogorSanje obrtnog kapitala u sledece tri godine

Podsticaj sa korelacijom

Podsticaj bez korelacije

Procenat

Vise od 70% ispitanih finansijskih direktora rekli su da su podsticaji prilicno ili
veoma vazni za poéetak unapredenja obrta kapitala. Stavise, mnogi menadzeri sa kojima smo
razgovarali u prate¢im intervjuima rekli su da su njihove kompanije pocele da povezuju
podsticaje sa uc¢inkom obrtnog kapitala. Na primer, Jan Marsden u Timken kompaniji, rekao
je da je to bio vazan deo nedavnog uspeha njegove kompanije u poboljsanju efikasnosti u
ovoj oblasti. ,,To je 15% ukupne bonusne mogucnosti, tako da se zasniva na meSavini
kompanijskog poslovanja sa prihodima, prihodima pojedinacnih delova poslovanja,
upravljanjem obrtnim kapitalom i uslugama klijentima‘, objasnio je.

Kada smo dobili pozitivne rezultate u vezi sa podsticajima, bilo je iznenadujuce $to
mnoge kompanije ili ne podsti¢u na upravljanje obrtnim kapitalom ili podsticu zaposlene u
veoma malom stepenu (videti grafikon koji sledi).
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Grafikon 63. Da li su gotovinski tokovi deo ciljeva podsticaja menadzZerskih timova u vasoj
kompaniji?
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Ovi rezultati su u suprotnosti sa vaznoséu koju mnoge kompanije tvrde da pridaju
obrtnom kapitalu. Vise od 80% kompanija koje su ispitane reklo je da njihov menadzment
pridaje ovoj oblasti ,,veliku vaZznost* ili ,,najve¢u vaznost“. To znaci da je viSe od 10%
kompanija reklo da je obrtni kapital prioritet, ali ga njihovi menadzZeri ne podsti¢u da bi
unapredili ovu oblast.

Iza podsticaja koji kompanije nude svojim viSim menadzerima stoji pitanje kako
motivisati srednji i nizi menadzment da se fokusiraju na obrtni kapital. Na neki nacin, to je
tim teze pitanje Sto dublje zalazimo od jednostavnih kompenzacionih stimulacija sve do
komplikovanijih pitanja individualne motivacije i prioriteta. Problem za organizacije je $to
obrtni kapital i upravljanje gotovinskim tokom nije prirodni deo posla mnogih ljudi,
ukljucujuéi one koji bi mogli umnogome da pomognu da se poboljsa efikasnost.

Macej Strozik u EurokeSu kaZe da dok je kompanija poboljSavala uc¢inak na gornjem
delu organizacije, ostatak menadzmenta je ostao pod znakom pitanja. ,Prioritet je za
generalne direktore, naravno®, on kaze. ,,Ali sa srednjim menadzmentom, to ve¢ zavisi. Za
neke od operativaca menadZera, kao 1 za menadzere logistike, to je najvazniji prioritet. Dobro
upravljanje obrtnim kapitalom je jedan od njihovih stalnih ciljeva.” Ovo je mesto na kojem
merenja postaju vazna — tako da je Siri krug u biznisu svestan koliko dobro organizacija
posluje s aspekta obrtnog kapitala.

Otkako je poCeo da se fokusira na obrtni kapital od pocetka godine, Salcburski
aluminijum AG institucionalizovao je brojne mere svog napretka. ,,U januaru ove godine
poceli smo sa kalkulisanjem dana za: vanredna placanja, placanja za osnovna sredstva i zalihe
na mesecnoj bazi,* kaze Ludvig Gold. ,,Bazirano na naSoj poslednjoj prognozi imamo date
ciljeve za menadzment timove u svim naSim podruznicama, tako da mozemo realno da
sagledamo da li su napravili progres ili ne. Imamo ciljeve koje proveravamo na mesecnom
nivou. Prema naSim poslednjim prognozama ne¢emo maksimalno ostvariti ciljeve, ali ¢emo
biti bolji nego prosle godine, a to je po mom misljenju najvaznija stvar.*

245



Putevi do kontinuiranog napretka

Dok su blagovremena vidljivost i kontrola medu klju¢nim izvorima boljeg upravljanja
obrtnim kapitalom, menadzeri ne mogu Sebi da priuste da se na tome i zaustave. Istrazivanje
pokazuje da drugi, manje opipljivi faktori jesu gotovo podjednako vazni, ukljucujuéi izvrsni
menadzment i komunikaciju.

Dva druga faktora su podjednako prepoznata kao vazna, $to ukljucuje posedovanje
tima posvecenog programskim ciljevima (35% ispitanika nalazi da je ovo donekle vazno) i
svrstavanje ciljeva obrta kapitala uz departmanske i individualne ciljeve (40% ispitanika vidi
ovo kao veoma vazno). Poslednji rezultat slaze se sa onim Sto istrazivanje otkriva o vaznosti
podsticaja i uzajamnosti potreba organizacije i njenih zaposlenih.

Medutim, komunikacija i izvr$ni menadZzment dobili su vecu tezinu u odgovorima
ispitanika. ViSe od 60% ih je opisalo da je konzistentni izvr$ni menadzment ,,veoma vazan* u
postizanju pozitivnih rezultata u programu obrta kapitala. Druga petina rekla je ,,donekle
vazno®“. U meduvremenu, u iznosu od 70% CFO ispitanika reklo je da je komunikacija za
pojacavanje obavesStavanja unutar kompanije veoma ili donekle vazna. (O napred navedenom
videti naredni grafikon).

Grafikon 64. Kako biste rangirali znacaj sledecih faktora u postizanju pozitivnog rezultata iz
vaSeg programa unapredenja obrtnog kapitala?
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»Mi smo ovde znafajno podigli nivo informisanja koji postoji medu c¢lanovima
izvr$nog tima®, tvrdi Jan Marsden. Kaze da je fokus u Timken kompaniji na prisiljavanje
nizih menadzera u lancu upravljanja da obrate paznju da li je obrtni kapital urodio nekim
plodom. ,,To nije samo nesto izmedu nas i nasih kupaca. To je takode nesto u medunarodnim
odnosima S§to moze da utiCe na sposobnost kupaca da pla¢aju. Mi smo ucinili puno
pokusavaju¢i da unapredimo to i samo unutar neke od mnogih sfera u Evropi, mi smo
oslobodili prili¢no gotovine, koja je potom upotrebljena da se otplati dug.*

Prema ispitivanju, samo oko petina ispitanika namerava da Koristi gotovinu, kao
Timken kompanija, da smanji dug. KoriS¢enje obrtnog kapitala, medutim, je relativno
podjednako raspodeljeno (o ovome govori sledec¢i grafikon):
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Grafikon 65. Koja od navedenih moguénosi najbolje iskazuje kako Koristite gotovinu generisanu
iz vaSeg programa unapredenja obrtnog kapitala:

Fond za sticanje
Fond CAPEX
= Povrati akcionarima
m Isplata obaveza

® Drugo (molim vas
navedite)

Jednostavnim razumevanjem te komunikacije, izvrSni menadzment i podsticaji Su
vazni, Sto nece obavezno dovesti do poboljSanja ucinka u ovim oblastima. U stvari,
istrazivanje otkriva da ispitanici dozivljavaju ove Cinioce kao da pripadaju najtezim da se
dostignu na pravi nacin zato $§to oni ,,zavise od ljudi® i ukljucuju neku vrstu konzistentne
paznje koja je teSko odrziva u menadZzmentu u dugom periodu.

Istrazivanje pokazuje da je bitno ne prevideti ljudski element u cilju boljeg upravljanja
kapitalom. Dok se Sirom kompanije uvode poboljSanja, §to je pohvalan cilj sam po sebi, on
mora biti pra¢en saose¢anjem i osetljivoS¢u prema pozicijama pojedinih delova poslovanja.
Cesto ovi delovi neée imati iste prioritete sa nesto visim menadzmentom — ili iste podsticaje.
Stoga je na menadzmentu da prenese jasne instrukcije o vaznosti predvidanja gotovine,
zajedno sa direktnim alatima, koje omogucéavaju zaposlenima da u¢estvuju u tome.

Ludvig Gold, iz Salcburger aluminijuma AG, kaZe da je do najvece promene dovelo
to Sto je kompanija nedavno inicijativu za obrtni kapital dala kroz promenu poslovne politike.
,Najveca promena bila je za prodajni tim i od njih sam dobio najvise povratnih informacija“,
kaze. ,,Prethodno prodavci nisu osecali da su toliko odgovorni [za obrtni kapital]. Sada,
nakon onog $to smo ucinili, postigli smo velik uspeh od proslog decembra, smanjivanjem
koli¢ine prezaduzenosti. Svake nedelje prodavac bi dobio izveStaj o svojim kupcima i
prezaduZenima. Prvo pitanje je bilo: zasto bih analizirao izvestaj svake nedelje? A mi smo im
rekli, potreban nam je novac §to pre, a ne samo krajem meseca. To je stvarno bila
kulturoloska promena, vise nije bio u pitanju samo odlazak kod kupca i donoSenje dobrih
novosti i prodaje proizvoda, veé¢, takode, i1 preuzimanje sopstvene odgovornosti za
prikupljanje gotovine.*
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Statistika istraZivanja

Ukupno je ispitano 556 finansijskih rukovodilaca putem onlajn uputnika u periodu
maj—jul 2008. godine. Zastupljena je svaka veéa privredna delatnost. Informacije o
ispitanicima su predstavljenje na slede¢im grafikonima:

Grafikon 66. Istrazivanje — Struktura ispitanika prema poziciji koju zauzima u kompaniji
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Grafikon 67. IstraZivanje — Struktura ispitanika prema drZavama
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Smanjenje kreditnog trziSta pod uticajem krize predstavlja priliku da se sprovedu
reforme kako bi kompanije kvalitetnije upravljale svojim obrtnim kapitalom. Sa smanjenim
gotovinskim prilivom, kompanije treba da razmotre uvodenje procesa i1 procedura da
dugoro¢no odrZe i poboljSavaju ucinak obrtnog kapitala. Sa pojavom stabilnih uslova 1 lakse
dostupnosti kreditiranja i finansiranja postojac¢e iskuSenja da kompanije neefikasno i
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neracionalno koriste obrtni kapital. Zadatak menadZera finansijskih odeljenja je da, svesni
losih posledica takvog ponasanja, sprovode praksu racionalnog upravljanja obrtnim
kapitalom putem analize tokova gotovine.

Dostizanje odrzivog napretka tokom duzeg perioda zahteva da upravljanje gotovinom
postane deo odgovornosti u svakodnevnom poslovanju svih zaposlenih u kompanijama. Ovo
Uloge i odgovornosti za gotovinu i obrtni kapital treba da budu jasno definisani u ¢itavom
poslovanju, a to podrazumeva da se koriste poslovne politike koje neguju ,,kulturu* takvog
ponasanja.

Vidljivost i1 kontrola tokova gotovine je, takode, jedan vitalan korak u kreiranju
pravilnog okvira za upravljanje gotovinom. Prema istrazivanju, to je ona tacka na kojoj
mnoge kompanije prave gresku. Samo 14% ispitanika reklo je da su njihova predvidanja
gotovine bila ciljna u toku poslednjih 12 meseci. Medutim, neblagovremenost predvidanja je
samo deo problema. Mnoge kompanije ne koriste merenja kao deo njihove operative pri
poslovanju gotovinom.

Da bi predvidanje bilo azurno, menadzeri bi trebalo da obezbede da se ustanovi jasan
format izvestaja, definiSe na koga se racuna da ¢e dati vazne cifre u izveStaju (ovo se tice
organizacije uopste), kao 1 ko je odgovoran za reviziju podnetih izveStaja. Sve ovo potrebno
je da bi se ohrabrio kontinuiran napredak. Samo uz ovakvo fokusiranje kompanije mogu da
se nadaju da ¢e razviti kljuéne aspekte poslovanja u oblasti obrtnog kapitala.

S obzirom na postojecu kreditnu krizu 1 pojacanu ekonomsku neizvesnost, razumljivo
je da finansijske organizacije rade samo ono §to treba da bi stigli do sledec¢e nedelje, meseca
ili kvartala. Skraceni termini pla¢anja i odustajanje od prosirenja kreditinih aranzmana i
dodatno zaduzivanje su savrSeno razumni odgovori na krizu. Ali oni neée posluziti
dugoro¢nim zahtevima da se poboljSa upravljanje tokovima gotovine. Postoji niz dugoro¢nih
razloga da se fokusiramo na tok gotovine, ukljuCujuéi trziSta u razvoju, korporacijski
unutra$nji tok kapitala, kao i na rastuéu kompleksnost poslovnih organizacija, koje
nameravaju da doprinesu vecoj efikasnosti 1 donesu vise gotovine.

Resenje je u paZljivom sagledavanju procesa, politika 1 ljudi koji definiSu tokove
gotovine 1 upotrebu obrtnog kapitala. Fokusiranje na gotovinski ciklus preko analize traznje
treba da obezbedi blagovremen i tacan protok informacija da bi se obezbedili brzi odgovori
na promene trziSnih uslova. Finansijske organizacije trebalo bi da ukljue sve delove
poslovanja, podsticuci svest o vaznosti upravljanja tokovima gotovine i obrtnim kapitalom.
Bez ovakvog uredenja upravljanja obrtnim kapitalom, funkcija finansija ¢e teSko moc¢i da
odgovori na izazove kako se oni budu javljali u buduénosti. Menadzeri moraju biti svesni
znaaja finansijskog stanja svojih sopstvenih kupaca i dobavljaca i rizika koji iz toga
proizilaze. Prodaja i nabavka trebalo bi da obezbede aktivan odnos sa kupcima i
dobavlja¢ima uz obostani interes, da bi se pravilno upravljalo potencijalnim rizicima.

Gotovinski i obrtni kapital su teme koje uvek ostaju u visokom rangu korporativih
prioriteta. Uspesne kompanije ¢e osloboditi gotovinu iz svog poslovanja da bi obezbedile
finansijsku fleksibilnost, a koristi¢e ovu moguénost da unesu gotovinu u poslovni proces i
obezbede zdrav balans izmedu gotovine i prihoda kada dode do ciklicnog povratka
ekonomskog prosperiteta.
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5.3. Pojam potpune ke§ menadZment strategije

Pojmovno odredenje potpune kesS menadiment strategije

U martu i aprilu 2008. godine, KPMG grupa ispitivala je direktore firmi srednje
veli¢ine. KPMG je zeleo da identifikuje:

- nivo vaznosti gotovine u ovim kompanijama,

- kako sprovode strategije upravljanja gotovinom i

- kako se upravljacke odluke prilagodavaju uslovima promenjenih globalnih uslova
finansiranja.

Ukupno 152 ispitanika ucestvovalo je u istraZzivanju u raznim zemljama Azije i
Pacifika. Od tog broja 23% ispitanika locirana su u Kini (ukljucuju¢i Hong Kong), 14%
kompanija je bilo iz Japana i 35% iz Jugoisto¢ne Azije. Vecina ispitanika su bili iz delatnosti
industrije, maloprodaje, logistike, proizvodnje, hemijske i automobilske industrije.

Kompanije imaju priliku da se zastite u uslovima slabljenja trziSta i otezanih uslova za
dobijanje kredita, oslobadanjem gotovine iz sopstvenog poslovanja primenom koncepta
potpunog kes menadzmenta. Ovo ne treba da bude ograni¢eno samo na obrtni kapital, nego
treba da obuhvati i imovinu u oblicima: hartija od vrednosti u blagajnama, dugoro¢nih
sredstava i politike poreza. Revizorska kompanija KPMG uvela je pojam potpunog kes
menadZzmenta koji treba da oznaci poslovnu strategiju najefikasnijeg upravljanja gotovinom.
Ona podrazumeva predvidanje, uvodenje merila rezultata (formule za merenje rezultata u
upravljanja keSom) i bonuse menadzmenta. Sve ovo su motivacioni faktori koji mogu da
pomognu kompanijama da generiSu vise gotovine.

Strategija potpunog ke$ menadzmenta moze da stvori vrednost vlasnicima i1 da ucvrsti
profitne marZe u visokokonkurentnom okruzenju.

Izlozi¢emo postulate koncepta potpunog kes menadzmenta kroz komentar statistike
sprovedenog istraZivanja koja je prikazana na grafikonima koji slede:

Grafikon 68. Zemlje iz koje su ispitanici

Thailand
7%

Australia/NZ
Taiwan 14%

%

Singapore

7% China

9%

Philippiness
7%

Hong Kong
SAR

Malaysia
14%

7%

Korea .
7% Indonesia

Japan %
14%

250



Grafikon 69. Ispitanici prema sektoru
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Grafikon 70. Ispitanici prema veli¢ini (obrtu) u milijardama (m) i bilionima (bn)
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Istrazivanje je pokazalo interesantnu pojavu da mnoge kompanije koriste gotovinu iz
sopstvenog tekuceg poslovanja za razvoj, bez obzira na nesigurne ekonomske uslove. Iako
postoji zabrinutost u vezi sa pogorSanjem ekonomske situacije u Evropi i Severnoj Americi,
postoji optimizam o situaciji na prostorima Azije i Pacifika. Istrazivanje sprovedeno u Evropi
je pokazalo da se gotovina generisana iz sopstvenog poslovanja opreznije trosi.

KPMG firme — ogranci u Aziji i Pacifiku su dobro pozicionirane da pomognu
kompanijama da razviju strategiju potpunog ke§ menadzmenta. Ova strategija, pored toga $to
¢uva kompanije od rizika, direktno popravlja poslovne rezultate kompanija i pomaze njihov
rast. Rezultati istrazivanja do kojih je doSao KPMG pokazuju da:®

% Videti: Clawing Back Cash: Developing a Total Cash Management Strategy, KPMG Canada, 2008.
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- Prvo, 73% menadzera ispitanika je reklo da je upravljanje gotovinom ,,veoma vazno® ili
,,sustinski vazno* u upravljanju njihovom kompanijom.

- Drugo, 61% ispitanika je reklo da su uveli program unapredenja obrtnog kapitala u
poslednjih 12 meseci. Od navedenog procenta, 85% je reklo da su uspeli da unaprede
strukturu obrtnog kapitala od 10% i vise. Samo 2% je reklo da nisu postigli unapredenja
obrtnog kapitala.

- Visok udeo od 72% je reklo da je koristilo ke§ steCen kroz program da proSire
poslovanje, dok je 39% koristilo ke§ da otplati dugove ili 38% njih da plate dividende
vlasnicima. To sugeriSe da su mnoge firme srednje veliCine previSe sigurne u sebe, i tek
u buduénosti mogu da osete pravi uticaj pooStrenih uslova za kredite. Generalno, na
pitanje o globalnoj kreditnoj krizi, 44% je reklo da su zabrinuti mogué¢im padom
potro$nje kupaca.

- Osim obrtnog kapitala, 31% ispitanika je reklo da ¢e da oslobode kes iz dugoro¢nih
sredstava: 20% ispitanika iz gradevinskih objekata i opreme, a 18% ispitanika iz hartija
od vrednosti u blagajnama. Pedeset tri odsto ispitanika nisu imali plan kako da oslobode
gotovinu iz ostalih delova poslovanja.

- Precizno predvidanje je sustinski element u bilo kojoj strategiji keSa i istrazivanje
sugeriSe da kompanije sa netaénim predvidanjima postizu znacajno niZe profitne marze
od proseka.

Kako se azijsko triiste prilagodava kreditnoj krizi

Mnoge kompanije u Aziji i Pacifiku je tek trebalo da osete pune efekte globalne
kreditne krize. Rast privreda na ovim podrucjima i dalje je opstajao i poslovna ocekivanja su
bila optimisti¢nija nego bilo gde u svetu. Rast trzista kupaca u Aziji i Pacifiku znacio je da su
pojedini geografski regioni snazni pokretaci razvoja 1 rasta inicirani sopstvenim pravilima,
tako da je unutrasnja trgovina nastavljala da raste. Oc¢ekivalo se da ¢e do¢i do usporavanja
rasta ukupnog drustvenog proizvoda tokom 2008. godine, ali manje dramati¢no nego u
Evropi ili Americi.

Istazivanje je pokazalo da promene na globalnom trZiStu pruZaju finansijskim
menadzerima priliku da analiziraju strategije ke$a i obrtnog kapitala. Mnoge kompanije u
Aziji 1 Pacifiku su dramati¢no porasle u poslednjih 10 godina do nivoa gde imaju obrt od vise
stotina miliona dolara 1 hiljade zaposlenih. U mnogim slu€ajevima, poslovna funkcija
finansija i druga logistika podrske se nisu razvijale i porasle istim stepenom.

Takode, istrazivanje je pokazalo da dodatni rizik predstavljaju relativno laki uslovi za
dobijanje kredita u poslednje dve godine. To je imalo za posledicu visoku kreditnu traznju u
mnogim sektorima. To nije uticalo na pad trzista i vrednost azijskih kompanija, ali jeste bio
razlog za zabrinutost. Lak pristup finansiranju moze da stvori neefikasnu ili slabu finansijsku
strukturu privrednih subjekta. Karakteristican primer je finansiranje osnovnih sredstava
kratkoro¢nim kreditima. To moze da ucini te kompanije veoma osetljivim kada banke po¢nu
da primenjuju ostrije uslove za davanje kredita. To je bio klju¢ni razlog azijske finansijske
krize tokom 90-tih godina.
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Azijski Pacifik nije niSta otporniji nego ostali regioni prema porastu troSkova sirovina
i pogorianju uslova finansiranja kompanija. Stavise, razli¢itost ekonomija regiona i pomesani
nivoi kompleksnosti finansijskih trzista znace da moze da postoji neefikasnost u kanalima
distribucije, logistici i finansijskim ugovorima. Strategije kesa i obrtnog kapitala mogu da
imaju vaznu ulogu u identifikovanju ovih problema i da pomognu kompanijama da predu u
novu fazu rasta i razvoja. Sledeci grafikon pokazuje uticaj kreditne krize na dobavljace i
kupce u sprovedenom istrazivanju:

Grafikon 71. O¢ekivani uticaj kreditne krize na dobavljace i kupce
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Istrazivanje KPMG-a je, takode, pokazalo da se osetljivost trziSta na pooStravanje
kredita iskazuje na slede¢i nacin:®

Vise od 80% ispitanika je reklo da nisu osetili nikakav uticaj ili su osetili minimalan
uticaj na uslove kreditiranja od strane dobavljaca, samo 13% ispitanika je videlo snaZan uticaj
na otezavajuce uslove kreditiranja. Neki su iskazali samopouzdanje zbog dobrih odnosa sa
bankama za koje su smatrali da ¢e im pomo¢i da prevazidu krizu.

Ispitanici su bili mnogo viSe zabrinuti sa mogu¢nos¢u da kreditna kriza uti€e na
potraznju kupaca, 31% je reklo da su ve¢ osetili ,,neke uticaje” a 23% je osetilo ,,znacajan
uticaj” slabljenja potraznje kupaca. Gledaju¢i unapred, 44% ispitanika je verovalo da ce
kreditna kriza da pogodi potraZznju u narednih 12 meseci.

Neke kompanije su predvidale vece poteSkoce u bliskoj buduénosti i to se odrazavalo
na njihovo ocekivanje da ¢e kreditna kriza imati uticaj na odnose sa dobavljacima i kupcima.
Preko 40% ispitanika je ocekivalo da ¢e kreditna kriza ograniCiti investiranje, dok je 32%
predvidalo povecanje otpisivanja nenaplacenih potrazivanja.

®2 |bid, str. 5.
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Mnoge kompanije su se osecale samopouzdano u uslovima rasta azijskih i pacifickih
trziSta. Neke su kompanije bile opreznije, pa je jedan od ispitanika sugerisao: ,,Ako biste
sprovodili ovo istrazivanje ponovo za 6 meseci, mogli biste da ustanovite manje pozitivne
rezultate”. O tome govori naredni grafikon:

Grafikon 72. O¢ekivani uticaj kreditne krize u slede¢ih 12 meseci
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potrazivanjima finansiranja

Vaznost potpunog upravljanja gotovinom

Gotovina je susStina svakog poslovanja. Poslovanje moze da stvori profit, ali bez
gotovine poslovanje ne moze da prezivi. U uslovima nesigurnosti globalnog trziSta kupaca i
kapitala, smanjenje potraznje kupaca 1 pooStravanje uslova kreditiranja, upravljanje
gotovinom u svim aspektima, a ne samo u aspektu obrtnog kapitala, postaje jedan od
najvaznijih prioriteta.

Upravljanje gotovinom je jedan od direktnih nac¢ina da se smanji neefikasnost i prazni
hodovi u poslovanju, optimalizacijom fondova namenjenih za investicije i smanjenjem
placenih kamata. Popravljanje tokova gotovine moze da ima momentalne rezultate u
uslovima za dobijanje kredita i porast cene akcija na trzistu.

Sposobnost ja¢anja osnova poslovanja u vreme povecane konkurencije i ekonomskih
teSkoca znaci da su faktori koji uti€u na gotovinu bili vazniji u upravljanju, nego strategijska
finansijska merenja kao npr. EBITDA, prodaja i kupovina dugoro¢nih sredstava i sli¢no.

Od pristiglih odgovora, kao §to smo ve¢ napomenuli, 73% ispitanika reklo je da je
upravljanje keSom od velike vaznosti ili suStinske vaznosti za strategijsko upravljanje
kompanijom, a 61% je uvelo koncept potpunog ke$ menadzmenta u prethodnoj godini, sa
fokusom na pitanja strukture imovine, kreditora i dugova. Strategijska vaznost upravljanja
gotovinom predstavljena je na slede¢em grafikonu:

Grafikon 73. Da li verujete da je upravljanje gotovinom od strategijske vaZnosti za vase
poslovanje?
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Strategija potpunog upravljanja gotovinom

Potpuno upravljanje gotovinom je vise nego upravljanje obrtnim kapitalom, to je
upravljanje koje ulazi i u druge oblasti poslovanja i upravljanje bilansom stanja i bilansom
uspeha iz aspekta upravljanja tokovima gotovine, sa ciljem da je ovakvo upravljanje
gotovinom deo strategijskog upravljanja poslovnim procesima. Ovo podrazumeva:

- razumevanje tokova gotovine u celokupnom poslovanju;

- predvidanje potreba za gotovinom,;

- povecanje transparentnosti tokova gotovine;

- povecanje kontrole gotovine;

- definisanje odgovornosti zaposlenih za kori§¢enje gotovine;

- uvodenje moguénosti ,,generisanja gotovine iz obrtnog kapitala i ostalih delova bilansa
stanja”;

- Cuvanje gotovine za vreme kada je najneophodnija i

- uvodenje postojanog i sistematskog unapredenja kulture koriséenja gotovine.

Za poverioce i banke, potencijalni benefit upravljanja gotovinom ukljucuje:

- jacanje postojeceg poslovanja;

- povecanje vremena predvidanja i poverenja u ta¢nost informacija;
- unapredenje klju¢nih funkcija poslovanja;

- menjanje uobicajenih postavki i shvatanja i

- unapredenje performansi profita.

U vreme krize, vaznost upravljanja keSom je naglaSena: s ciljem da se smanji potreba
dodatne gotovine i smanji rizik neispunjenja finansijskih obaveza. Dosledno sprovodenje
strategije upravljanja gotovinom moze da pomogne kompanijama da osiguraju konkurentsku
prednost i moze da pomogne da se promene uobiCajena shvatanja u poslovanju. To
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podrazumeva formiranje posebnog organizacionog tela za pracenje tokova gotovine, kao 1
ustanovljenje programa za merenje kvaliteta upotrebe obrtnog kapitala koji direktno moze da
unapredi nivo profita.

Vreme Krize zahteva momentalnu akciju, ali fokus na kratkoroc¢ne inicijative moze da
utice da se propuste dobre prilike za stvaranje trajnijih uslova da se generiSe gotovina.

Takode, veoma je vazno da se osim obrtnog kapitala posmatraju i druge oblasti,
ukljucujuéi restrukturiranje bilansa stanja. Restrukturiranje bilansa stanja moze da se izvede
kroz razliCitite aktivnosti, na primer: kupovinu sredstava kroz lizing ugovore, raznih
programa prodaje sredstava, itd.

S takvim inicijativama, kompanije mogu da posmatraju rezultate kreiranja obrtnog
kapitala kao posledice uvodenja ke$ strategija. Ako se to ne uéini, mnoge kompanije ¢e
ugroziti postojece izvore gotovine neadekvatnom strukturom bilansa stanja i bilansa uspeha.

Veza sa profitabilnoséu

Upravljanje gotovinom je viSe nego postizanje veceg profita. Istrazivanje pokazuje da
ostvarivanje profita nije u direktoj vezi sa sastavljanjem tokova gotovine buduceg perioda.
Samo 47% ispitanika vidi porast profita kao osnovni razlog za predvidanje tokova gotovine,
dok primarni razlozi ukljucuju potrebu uvodenja kontrole gotovine, izbegavanje loSeg
upravljanja gotovinom i definisanje odgovornosti za upravljanje gotovinom. Napred
navedeno iskazuje slede¢i grafikon:

Grafikon 74. Glavni razlozi za pripremanje tokova gotovine u budu¢em vremenu
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Veza sa profitabilno$¢u je jasna. Izmedju ispitanika, oni sa preciznijim predvidanjima
tokova gotovine ostvarili su u proseku povecanje profita za 10,1%. Oni koji su imali manje
precizna predvidanja imali su povecanje profita za samo 2,6%.
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Odraz krize u Kini

U 2008. godini KPMG u Kini bio je svedok da su kompanije bile u krizi vise nego u
prethodnim godinama, posebno u tekstilnom sektoru i sektoru potrosackih proizvoda.

U mnogim sluc¢ajevima problemi su bili definisani od strane KPMG 9 do 12 meseci
nakon $to su postali o¢igledni. Kao rezultat, obrtni kapital je ve¢ bio unisten i pritisak banaka
1 ostalih poverilaca je bio toliko snazan da su kompanije potpuno gubile kurs sprovodenja
utvrdene poslovne politike, jer su morale da se fokusiraju na to kako da vrate dugove.

Da bi povecale svoj kreditni rejting kod banaka, kompanije su morale neSto da
preduzmu. One koje su izvrSile reklasifikaciju svojih kupaca 1 poostrile uslove prodaje 1
naplate, stvorile su uslove da im banke lak$e odobravaju kredite.

Strategije za precizno predvidanje

Predvidanje je kriti¢an korak u ke§ menadZzmentu u cilju povecavanja profitabilnosti.
Precizno predvidanje cash flow-a, uz upravljanje naplate od kupaca i pla¢anja obaveza,
omogucuje efikasnije upravljanje gotovinom u pravo vreme, uoc¢avanje sezonskih trendova i
rizika 1 pomaze vlasnicima da koriguju svoja ocekivanja.

Suprotno tome, neadekvatno planiranje i neadekvatna kooridinacija unutar poslovnih
funkcija, Cesto se zavrSava loSim procesima predvidanja. Kao najces$éi uzrok netacnosti u
predvidanju, ispitanici istrazivanja navode spoljne faktore, 26% navode vremenski raspon
kao faktor, dok 17% kaze da su pretpostavke u predvidanju bile pogresne.

Kvalitet obrtnog kapitala treba da se procenjuje minimum dva puta godi$nje da bi se
otkrili problemi u sistemu. Na ovom mestu ¢emo graficki prikazi razloge netacnosti prognoza
tokova gotovine:

Grafikon 75. Navedeni razlozi neta¢nosti prognoza
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Rezultati istrazivanja koji pokazuju razliite nivoe preciznosti predvidanja koje
ostvaruju finansijska odeljenja samostalno ili uz saradnju sa ostalim odeljenjima, u vezi sa
placanjem troskova i prihoda, prikazani su u sledecoj tabeli:

Tabela 63. Nivoi preciznosti predvidanja troskova i prihoda

. taé
Performanse prognoza odeljenja Ve(zmg dzcna Tacna (+/-5 | Neta¢na (- 20
za finansije +59) do +/-20%) do + 20%)
Prognoza 26% 62% 12%
Finansijsko prihoda
odeljenje
Prognoza 24% 61% 15%
plac¢anja
Finansijsko Prognoza
.. 0, 0, 0,
odeljenje u orihoda 45% 45% 10%
saradnji sa
ostalim Prognoza 71% 23% 6%
odeljenjima placanja

Istrazivanje pokazuje da su za male kompanije preciznija predvidanja placanja
troskova nego prihoda. Takode, pokazuje da ¢e predvidanja biti preciznija ako se ukljuce visi
nivoi rukovodilaca.

Vecina ispitanika (57%) reklo je da je predvidanje sprovedeno od strane jednog
odeljenja, obi¢no finansijskog tima. Preciznost je povecana ako je finansijski tim saradivao sa
ostalim timovima. Tacnost u predvidanju placanja postigao je 71% ispitanika, a 45% u
predvidanju prihoda, u poredenju sa 24% 1 26% preciznosti gde je finansijsko odeljenje samo
radilo na predvidanju.

Vremenski period u predvidanju

Za mnoge kompanije, period predvidanja kra¢i od mesec dana nece dati nikakve
vredne rezultate. Kompanije sa velikim obrtom imaju vremenski period predvidanja kra¢i od

gotovinskog obrta. Unapredenje obrtnog kapitala od 10% su imale kompanije ¢iji je
vremenski period predvidanja preko 3 do 6 meseci. O ovome govori slede¢i grafikon:
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Grafikon 76. Odnos vremenskog perioda predvidanja i unapredenja obrtnog kapitala
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Merenje i preciznost

Istrazivanje ukazuje da je sagledavanje klju¢nih faktora suStina preciznosti
predvidanja.

Samo 40% ispitanika Kkoristi obrtni kapital kao klju¢ni faktor, izmedju kojih 54%
veruje da je ovaj faktor bio koristan, a 43% veruje da je bio veoma koristan. Ispitanici u
Australiji 1 Maleziji su najceS¢e koristili pristup kljunih faktora u primeni koncepta
potpunog kes menadzmenta.

Kljuéni faktori su Cesto deo sistema za stimulaciju menadzera. Od ukupnog broja
ispitanika, 28% iskazalo je korelaciju izmedu obrtnog kapitala kao faktora unapredenja
gotovine 1 stimulacije menadZera.

Tabela 64. Koris¢enje kljuénih indikatora performansi

Da li vasa kompanija koristi klju¢ne indikatore performansi obrtnog kapitala?

Da 90 59,2%
Ne 61 40,1%
Bez odgovora 1 0,7%

Tabela 65. Oblast kori$éenja kljuénih indikatora performansi

U kojim oblastima?

Zalihe 45 73,8%
Duznici 45 73,8%
Kreditori 35 57,4%

Bez odgovora 1 1,6%
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Cash flow menadZment — poreski aspekti

Rezultat globalizacije je da kompanije Sire poslovanje na inostrana trzista. Klju¢ni
problem je kako da se ovo Sirenje finansira. Strategija potpunog keS menadzmenta zahteva da
se u analizu ukljuce 1 odeljenja koja planiraju poreze.

Spoljni izvori finansiranja mogu da uti¢u na to da se gotovina potrebna za placanje
poreza potrosi na kamate 1 dividende. Smanjenje poreza moze da se postigne koris¢enjem
finansijskog instrumenta na koji se obracunava i placa nizi porez. Potreba ovakvog
finansiranja mora da se posmatra u vezi sa nizim kamatama na dugovanja, na poreze na
dividende i pozitivnim i negativnim kursnim razlikama pri razmeni valuta.

Gradenje kulture upotrebe gotovine

Gotovina, kako to autori KPMG istraZivanja u vezi sa gotovinom i obrtnim kapitalom
smatraju, je ,srce” svakog biznisa, u smislu glavnog indikatora kvaliteta poslovanja.
Kompanije koje ovo shvate su u poziciji da razviju kulturu poslovanja u kojoj je svako
odgovoran za gotovinu i svako ima svoju ulogu u efikasnom upravljanju gotovinom. Bolja
vizija 1 razumevanje operativnog ciklusa gotovine vodi boljoj disciplini i preciznijim
odlukama.

Lose navike u upravljanju gotovinom mogu da postanu deo poslovanja, posebno u
periodu rasta ili kada je lako dobiti kredite. U takvim uslovima, uspostavljanje svesti o
znacaju gotovine unutar kompanije moze da zahteva velike promene i teske odluke. Takode,
to moze da znaci ukljucivanje odredenih poslovnih funkcija ili njihovih delova u predvidanje
tokova gotovine, na primer: sektora nabavke i sektora prodaje. Sa istim ciljem mogu se
osmisljavati odredeni svakodnevni poslovi, ali 1 rekonstruisati celokupna odeljenja. Za mnoge
kompanije srednje veli¢ine, posebno u zemljama Azije i na Pacifiku, moZe da se zahteva vise
otvorenosti izmedu nivoa upravljackih struktura.

Kratkoro€ni rezultati mogu biti brzi, ali postizanje stabilnog rasta uz primenu
koncepta potpunog ke§ menadzmenta moze da bude veci izazov. KPMG pristup polazi od tri
klju¢na aspekta: procesa proizvodnje, interne upravljacke politike 1 ljudskih resursa.

Ovaj pristup se nadograduje jednim efektivnim pristupom podsticanja (na primer,
povezivanje ciljeva upravljanja gotovinom sa ciljevima prihoda ili sa ciljevima unapredenja
kanala distribucije).

Kada je postavljen sistem ovakvog podsticanja, kada su postavljene jasne kljucne
granice 1 tokovi informacija, kompanija moze da ukljuci kes u strategijske odluke.

Veoma je vazno da ceo upravljacki tim razume pravac unapredenja obrtnog kapitala u
skladu sa usaglaSenom postavkom ciljeva od strane top menadzmenta. O ovome govori
slede¢i grafikon:
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Grafikon 77. Put do visoke klase performansi gotovine i obrtnog kapitala

°/

imati viziju i kontrolu nad tokovima gotovine;

uspostaviti postojano unapredenje obrtnog kapitala;

ukljucuti u analizu i druge pokazetelje, a ne samo obrtni kapital;
ukljuciti gotovinu u strategijske odluke.

P owphRE

Prenosimo karakteristicno misljenje jednog cash flow menadZzera proizvodne
kompanije iz Malezije: ,,Na$ obim proizvodnje osciluje, tako da su nam potrebni kupci ¢ija je
narudzbina minimalna, jer ¢emo na taj nacin smanjiti pritisak na obrtni kapital. Ponekad je
narudzbina materijala velika i oni koji donose odluke o nabavci nemaju puno ovlaséenje za
to, tako da upravljaci sa svih nivoa moraju da budu ukljuceni u taj proces.”

Pitanja koja treba da se uzmu u obzir prilikom definisanja i uvodenja strategije
potpunog ke§ menadzmenta su:

- Dali ste zadovoljni koli¢inom slobodne gotovine koji se generiSe iz poslovanja?

- Na kom nivou medu strategijskim prioritetima je generisanje gotovine?

- Dali bi bilo korisno generisanje dodatne gotovine iz obrtnog kapitala?

- Kako biste iskoristili gotovinu koja je generisana?

- Da li mislite da vasi interni napori za unapredenje koriS¢enja gotovine postepeno
dovode do nizih rezultata?

- Dalli bi nova perspektiva podsticala kompaniju i popravila njene rezultate?

- Da li spoljni savetnik moze da pomogne u postavljanju kvantitativnog modela koji bi
izmerio buduca potencijalna unapredenja?

Na nivou kompanije treba odgovoriti na sledeca pitanja:

- Dali je samo finansijsko odeljenje odgovorno za upravljanje obrtnim kapitalom?

- Kakve odgovornosti imaju ostala odeljenja u odnosu na upravljanje obrtnim kapitalom?

- Da li se KPI (Key Performance Indicators — kljucni indikatori performansi ili tabele sa
upravljackim rezultatima) koriste redovno u merenju rezultata zaposlenih i donosilaca
odluka?
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- Dali je kvalitet upravljanja obrtnim kapitalom parametar za platu glavnih menadzera?
Analiza kljuénih triista

Kompanije iz Australije i Novog Zelanda ostvaruju najpreciznija predvidanja tokova
gotovine za prihode i pla¢anja. Japanske 1 kineske kompanije pokazuju precizne rezultate u
predvidanju prihoda, dok korejske i singapurske kompanije postizu precizne rezultate u
predvidanju placanja. To je rezultat stabilnijeg i savrSenijeg sistema plac¢anja na razvijenijim
trziStima. O tome govore slede¢i grafikoni:

Grafikon 78. Preciznost predvidanja isplata po zemljama ili teritorijama
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Grafikon 79. Preciznost predvidanja prihoda po zemljama ili teritorijama
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Malezijske i australijske kompanije su najvise koristile KPI, dok su kompanije u Hong
Kongu, Japanu, Maleziji i Singapuru verovatno najmanje koristile KPI indikatore.
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Grafikon 80. Koriscenje KPI u razli¢itim zemljama i na razli¢itim teritorijama
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Grafikon pokazuje da se klju¢ni indikatori performansi za pracenje ke§ strategija
najvise Koriste u praksi kompanija u Kini, Australiji i na Novom Zelandu, a najmanje u
Indoneziji i Juznoj Koreji.

Grafikon 81. O¢ekivani uticaj kreditne krize na kupce i dobavljace
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U proseku, kompanije u Kini i Singapuru izrazile su najveéu zabrinutost za
potencijalni uticaj kreditne krize na kupce i dobavljace, dok su kompanije u Indoneziji i
Juznoj Koreji izrazile najmanju zabrinutost.

5.4. Pristup kanadske prakse upravljanju obrtnim kapitalom i koriS¢enju izvestaja o
tokovima gotovine

Kanadsku praksu analize tokova gotovine prikaza¢emo kroz sagledavanje ocekivanja
investitora u pogledu tokova gotovine, shvatanja pojma likvidnosti i solventnosti i tumacenja
racunovodstvene regulative u Kanadi.®®

Izvestaj o tokovima gotovine trebalo bi da bude jedan od najvaznijih alata za svakog
investitora. U tom kontekstu, bitno je primeniti jedan od dva metoda sastavljanja izvestaja o
tokovima gotovine: direktni ili indirektni metod. Indirektni metod je prisutniji u praksi
sastavljanja izveStaja 0 tokovima gotovine za kompanije iz Kanade koje sastavljaju
finansijske izveStaje na osnovu standarda US GAAP. Za razliku od indirektnog, direktan
metod pokazuje izvore generisanja gotovine i nacin upotrebe (odlive) gotovine iz redovnog
poslovanja.

Kanadski institut sertifikovanih racunovoda (CICA) omogucava koriS¢enje 1
indirektne i direktne metode, ali ohrabruje kompanije da koriste direktnu metodu sastavljanja
izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti. Ova metoda se koristi retko u
kanadskoj praksi finansijskog izvestavanja. Direktan metod koristi manje od jedan posto
kompanija u Kanadi.

Direktan metod je komplikovaniji za sastavljanje, ali kako kaZe jedan od ispitanika iz
ankete o upotrebi izvestaja o tokovima gotovine: ,,Tamo gde ima volje, postoje i nacini da se
primeni sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine direktnom metodom*.

Kanadska praksa upravljanja obrtnim kapitalom sa naglaskom na upotrebu izvestaja o
tokovima gotovine promoviSe princip da generisanje gotovine iz poslovanja pretpostavlja i
njenu potroSnju. Ta potroSnja podrazumeva primenu odredene strategije upravljanja
gotovinom. Ova strategija suStinski podrazumeva sagledavanje aktivnosti koje primarno
generiSu gotovinu i onih aktivnosti koje primarno uzrokuju odlive gotovine iz kompanije.

5.5. Rezime

Na osnovu izloZenih rezultata istrazivanja revizorske kompanije KPMG o uticaju
krize na ponasanje kompanija na razvijenim trziStima u svetu, izloZene prakse putem studija
slu¢aja i predloZenih reSenja u vezi sa ouvanjem i unapredenjem upravljanja nad obrtnim
kapitalom 1 nacinom kako uciniti prognoze tokova gotovine preciznijim 1 efikasnijim,
mozemo izvesti neke zakljucke i1 preporuke.

% O praksi analize tokova gotovine u Kanadi upuéujemo na elektronski izvor: ,,Cash Flow
Statement*, http://edugen.wiley.com/edugen/courses/crs, 2008 (pristupljeno izvoru 18. 08. 2011. g.)
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Prvo, da u Republici Srbiji vlasnici kompanija, menadzeri svih nivoa, drzavne
strukture (pre svega Ministarstvo finansija i Poreska uprava) i sistem obrazovanja u sferi
ekonomske struke treba da izgrade tzv. kulturu upravljanja gotovinom.

Ovo podrazumeva definisanje potreba kompanija i drzavnih ustanova za likvidnim
sredstvima od strane upravljackih struktura i njihovih akcija koje ¢e obezbediti da se
strategije oCuvanja i unapredenja obrtnog kapitala sprovedu tako da se bilansna struktura i
svest upravlja¢a i svih nizih nivoa izvrSilaca u procesu poslovanja usmeri ka negovanju
optimalnog nivoa likvidnih sredstava, pre svega gotovine i gotovinskih ekvivalenata.
Negovanje kulture svesnosti o vaznosti oCuvanja likvidnosti i solventnosti, kao jedne od
vrhunskih performansi poslovanja, uz primenu efikasne zakonske regulative iz ove oblasti
omogucilo bi da se sistemska nelikvidnost u domac¢oj ekonomiji prevazide, kako ne bi bila
faktor opstrukcije rasta domace privrede i finansijske infrastrukture drzave.

Proverena i dobra praksa u razvijenim trziSnim privredama, koju treba primeniti i u
Republici Srbiji, u procesu unapredenja likvidnosti i solventnosti jesu ke§ menadzment
strategije. One se realizuju putem definisanja jasnih poslovnih planova u vezi sa upravljanjem
obrtnim kapitalom i1 definisanom odgovornos¢u i sredstvima za njihovo sprovodenje.

Primena cash flow analize i stvaranje uslova da se kroz timski rad prognoze buducih
tokova gotovine ucine maksimalno preciznim je osnov za realizaciju dobiti, ostvarenje
optimalne likvidnosti i stvaranje vrednosti za vlasnike. Doprinos racunovodstva u tom
procesu bi se ostvario kroz kvalitetnije sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine i njegovim
povezivanjem i tumacenjem sa ostalim finansijskim izveStajima. To predstavlja pogodnu
osnovu za kvalitetnu cash flow analizu, realne prognoze poslovanja i korektivne akcije koje
treba sprovoditi u kontinuitetu.
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VI. PREDLOZI ZA EFEKTIVNIJE SASTAVLJANJE IZVESTAJA
O TOKOVIMA GOTOVINE | PRIMENU CASH FLOW
KONCEPTA U FINANSIJSKOM IZVESTAVANJU I
FINANSIJSKOJ ANALIZI U REPUBLICI SRBIJI

U ovom poglavlju testiraéemo odrzivost i daéemo ocenu istrazivackih hipoteza na
osnovu analize rezultata sprovedenog istrazivanja. Nakon donetih zakljucaka, polaze¢i od
dosadasnjih iskustava i dobre prakse u sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine i primene
cash flow koncepta u nekim razvijenim zemljama, predlozi¢emo prakti¢ne preporuke u cilju
unapredenja sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine i primene cash flow kocepta u
sistemu finansijskog izveStavanja i finansijske analize privrednih subjekata u Republici
Srbiji.

6.1. Testiranje odrZivosti postavljenih hipoteza i davanje ocene o njima na osnovu
analize dobijenih rezultata

U cetvrtom poglavlju smo obradili rezultate upitnika u kome smo ispitanicima
postavili pitanja koja se odnose na njihovu praksu sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
i primene cash flow koncepta finansijske analize. Upitnik je kao instrument istraZivanja
primenjen na slobodno izabranom uzorku privrednih subjekata — ¢lanova Regionalne
privredne komore iz Novog Sada. Tumacenjem odgovora na postavljeni upitnik hteli smo da
dokazemo osnovanost hipoteza koje smo postavili.

Prvih pet pitanja imaju opsti karakter i odnose se na: funkciju koju ispitanik ima u
privrednom subjektu u kome radi, u kojoj delatnosti posluje privredni subjekt, koje je veliine
privredni subjekt, u kom obliku vlasnistva posluje privredni subjekt i da li u vlasnickoj
strukturi postoji ucesce inostranog kapitala.

Odgovori na pitanja od rednog broja 6 do rednog broja 12 u Sirem smislu odnose se na
pitanja likvidnosti i solventnosti privrednih subjekata iz obradenog uzroka. Ona govore da i
su potrebe za gotovinom ispitanika sezonskog ili kontinuiranog karaktera, o odnosu
performanse sposobnosti generisanja gotovine i performanse profitabilnosti, da li buduci
tokovi gotovine opredeljujuce uti¢u na vrednost privrednog subjekta, koliko menadzment
pridaje znacaj analizi likvidnosti 1 solventnosti 1 da li je menadZment, u privrednim
subjektima iz uzorka, stimulisan za strukturiranje imovine 1 aktivnosti koja ¢e generisati vise
gotovine u poslovanju.

Odgovori na pitanja od rednog broja 13 do rednog broja 21 neposredno se odnose na
tehniku sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, to su pitanja za mala pravna lica — koju
formu i koje aktivnosti iz poslovanja ukljuuju u izvestaj o tokovima gotovine koji
sastavljaju, s obzirom na to da nisu u zakonskoj obavezi da to ¢ine (0sim propisanih
izuzetaka). Zatim slede odgovori na pitanje koja racia likvidnosti, sposobnosti generisanja
gotovine i obrta privredni subjekti iz uzroka koriste u cash flow analizi zasnovanoj na
izveStaju 0 tokovima gotovine. Nakon toga, razmatrani su odgovori na pitanja 0 poimanju
informativnosti, ravnopravnosti i dopunjujuc¢eg karaktera izvestaja o tokovima gotovine u
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odnosu na bilans stanja i bilans uspeha. Od ispitanika je traZzeno da se izjasne o glavnim
koristima od izvesStaja o tokovima gotovine i da li je menadzment upoznat sa informacionim
mogucénostima izvestaja o tokovima gotovine.

Na osnovu odgovora ispitanika dokazano je da se izvesStaj o tokovima gotovine, u
proseku, ne sastavlja sa dovoljnom ucestalos¢u tokom poslovne godine i da se ne koriste sve
informacione moguc¢nosti koje on moze objektivno da pruzi u svrhu poslovnog odlucivanja.
Istrazivanje je pokazalo da ispitanici smatraju optimalnim mesecni nivo analize ostvarenih
tokova gotovine i anticipacije tokova gotovine. Sa navedenim miSljenjem ispitanika se
slazemo 1 smatramo mese¢ni nivo sastavljanja tokova gotovine optimalnim, a za potrebe
anticipacije optimalni vremenski horizont koji preporuc¢ujemo je u rasponu od mesec dana do
najvise tri meseca. To ne znac¢i da projektovani horizont ne bi mogao biti Sest meseci do
jedne godine, ali da se faktori i dogadaji koji uti¢u na tokove gotovine sa ve¢om izvesnosS¢u
mogu predvideti, a to su: stopa inflacije, ekonomska politika vlade, zakonska regulativa i
uslovi za investiranje. Objektivno duzi vremenski horizont predvidanja smanjuje preciznost
prognoze. O tome govore odgovori na pitanja od rednog broja 22 do rednog broja 25.

Ispitanici su kroz odgovore na pitanje pod rednim brojem 26 identifikovali sve
otezavajuée faktore za ucestalije sastavljanje tokova gotovine. Prema znacaju pristiglih
odgovora to znaci da je bitno: da privredni subjekti imaju adekvatan racunovodstveni softver,
da imaju kvalitetno razradene pomoc¢ne evidencije na osnovu kojih se softverski sistem moze
snabdeti neophodnim inputima, da kontinuirano podizu nivo edukacije menadzera i stru¢nih
lica u odeljenjima racunovodstva i finansija u vezi sa sastavljanjem izvestaja o tokovima
gotovine 1 primenom cash flow analize, da razvijanjem nivoa svesti o tzv. cash kulturi kod
uprave privrednog subjekta ¢esce traze sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine.

Odgovori na pitanja od rednog broja 27 do rednog broja 32 trebalo je da pokazu da li
se u privrednim subjektima u ispitivanom uzorku izvestaji 0 tokovima gotovine sastavljaju i
po drugim Kriterijumima osim po poslovnim aktivnostima (po organizacionim delovima,
imovinskim delovima, pojedinim delatnostima privrednog subjekta) i kakvo je poznavanje i
primena u praksi direktne i indirektne metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine iz
poslovnih aktivnosti.

Odgovori na pitanja od rednog broja 33 do rednog broja 37 odnosila su se na pitanja
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine u stranoj izveStajnoj valuti, pitanjima
konsolidovanih izvestaja o tokovima gotovine i pretpostavkama za njihovo uspe$no
sastavljanje 1 na miSljenje ispitanika o kvalitetu kontrole izvestaja o tokovima gotovine od
strane revizora i praksi njihovog izjaSnjavanja u slucaju da su otkrili nepravilnosti u
sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine.

Odgovori na pitanja od rednog broja 38 do rednog broja 41 iskazali su stanje
programa prakti¢ne edukacije iz oblasti tokova gotovine tokom formalnog srednjoSkolskog 1
fakultetskog obrazovanja. Opsti zakljuak je da se u srednjim strucnim Skolama i na
fakultetima na kojima se izucavaju discipline iz oblasti mikroekonomije, oblasti poslovnih
finansija i1 raCunovodstva ne pridaje dovoljan znacaj problematici prakti¢nog sastavljanja i
kori$¢enja izvestaja o tokovima gotovine i primeni cash flow koncepta finansijske analize.
Takode, odgovori na navedenu grupu pitanja iskazali su misljenje ispitanika koje strucne
casopise konsultuju u vezi sa sastavljanjem izvestaja o tokovima gotovine 1 koliki je stepen
zadovoljstva ispitanika objavljenim napisima na navedenu temu. Na kraju, ispitanici su se
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izjasnili u pogledu potrebe za organizovanjem seminara za prakticnu obuku u vezi sa
sastavljanjem 1 tumacenjem izvestaja o tokovima gotovine 1 primene cash fow koncepta.

Na odredeni broj pitanja koja su klju¢na za razumevanje uloge, znaCaja i
karakteristika izvesStaja o tokovima gotovine trazeno je od ispitanika da obrazloze svoj stav.
Ti odgovori su nam pomogli da utvrdimo $ta je rukovodilo ispitanike prilikom davanja
odgovora. Tabele sa misljenjima ispitanika u vezi sa ovim pitanjima zbog preglednosti
prezentovane su na kraju disertacije kao prilozi.

Uvodenjem drugog kriterijuma — funkcije ispitanika u privrednom subjektu
(ra¢unovoda, menadzer i ,,0stali”) Zeleli smo da jasnije istaknemo pitanja i odgovore koji su
vazni za predmet ankete, pogotovo za obrazlaganje stava ispitanika u vezi sa pojedinim
pitanjima. Ovaj kriterijum primenjen je u slede¢im pitanjima: 7-9,11, 16-21, 31, 32i 41. U
celini odgovori potvrduju zakljucke koje smo izveli prema glavnom kriterijumu istrazivanja —
veli¢ina pravnog lica (malo — srednje — veliko).

Na osnovu napred navedenog mozemo rezimirati da li je sprovedeno istrazivanje
potvrdilo osnovne hipoteze od kojih smo posli u istrazivanju.

Hipoteza da u Republici Srbiji izvestaji o tokovima gotovine i pratec¢a obelodanjivanja
nisu zadovoljavajuceg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova gotovine u izvestajnom
periodu i njihove sustinske povezanosti sa ostalim finansijskim izvestajima dokazana je
odgovorima ispitanika na pitanja o ravnopravnosti izvestaja o tokovima gotovine sa bilansom
stanja 1 bilansom uspeha, odgovorima na pitanja o dopunjuju¢em karakteru izvestaja o
tokovima gotovine u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha (ovi odgovori su povezani i sa
dokazivanjem hipoteze da izvestaj o tokovima gotovine ne moze biti zamena za bilans
uspeha, ve¢ da se u izvestajnom smislu dopunjuju), zatim da li je menadzment upoznat sa
informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine i da li se tokom poslovne godine
sastavlja izvestaj o tokovima gotovine.

Generalna ocena odgovora na ova pitanja upucuje da je na ispitanom uzorku
nezadovoljavajuc¢i nivo znanja o ulozi koju ima izvestaj o tokovima gotovine u odnosu na
bilans stanja i1 bilans uspeha. Takode, gotovo polovina ispitanika se izjaSnjava da im nije
poznato ili da menadZment nije upoznat sa informacionim mogucénostima izveStaja o
tokovima gotovine. lako se 37 od 54 ispitanika u uzorku izjasnilo da se tokom poslovne
godine sastavlja izvestaj o tokovima gotovine, to se ne potvrduje kroz izraZavanje optimuma
ucestalosti analize ostvarenih i anticipacije buducih tokova gotovine i njihovu upotrebu u
donoSenju poslovnih odluka. Premda najviSe ispitanika daje prednost mesecnoj analizi i
mesecnoj anticipaciji izveStaja o tokovima gotovine, znacajan broj, gotovo polovina
ispitanika, izjasnjava se o duzem vremenskom horizontu analize i predvidanja tokova
gotovine.

Iz ovih rezultata izvla¢imo zakljucak da izvestaji o tokovima gotovine i ostala prateca
obelodanjivanja u Republici Srbiji ne mogu biti zadovoljavajuceg kvaliteta u smislu njihovog
realnog prikaza i suStinske povezanosti sa ostalim finansijskim izvestajima ako kroz
odgovore ispitanika u uzorku uo¢avamo da se poznavanje kvaliteta i povezanosti izvestaja o
tokovima gotovine ne iskazuje u dovoljnoj meri. Ovo tvrdimo na osnovu statisticke
zanacajnosti pristiglih odgovora i obrazloZenja ispitanika zasto su se opredelili za odredeni
odgovor. Takode, menadzment u uzorku polovicno je upoznat sa informacionim
mogucénostima izvestaja o tokovima gotovine, a na osnovu toga dolazimo do zakljucka da se
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izveStaj o tokovima gotovine ne primenjuje na adekvatan nacin u procesu upravljanja od
strane menadZmenta.

Hipoteza da menadzeri u Republici Srbiji u svom radu, u proseku, nedovoljno koriste
izvestaje o tokovima gotovine, prateca obelodanjivanja i rezultate analize tokova gotovine
putem cash flow finansijske analize i ne postavljaju pred svoje racunovode stroze zahteve za
kvalitetnijim izvesStajima o tokovima gotovine i prate¢im obelodanjivanjima i na osnovu nje
postavljena je izvedena hipoteza da stanje kvaliteta sastavljanja i upotrebe izvestaja o
tokovima gotovine proizilazi iz nedovoljnog poznavanja metodologije njegovog sastavljanja,
upotrebe i njegove vrednosti za korisnike finansijskih izvestaja dokazane su na osnovu
odgovora da je menadzment svestan znaCaja likvidnosti i solventnosti u privrednim
subjektima iz uzorka. Stepen znacajnosti opisan je kao ,proseCan, ,natprosecan” do
»izuzetno mnogo* u najveCem broju slucajeva. Generalno, ispitanici iz velikih pravnih
subjekata su svesni balansa performansi sposobnosti generisanja gotovine privrednog
subjekta i profitabilnosti i da su buduéi tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta.

Uzorak pokazuje da se u domac¢im kompanijama, nedovoljno sprovodi praksa
stimulisanja menadZzmenta da strukturira imovinu i aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine
u poslovanju. Ova grupa odgovora na pitanja, generalno, moZe da okarakteriSe svest
menadZera, racunovoda 1 ostalih ispitanika o znacaju performansi likvidnosti, solventnosti,
sposobnosti generisanja gotovine i uticaju buducih tokova gotovine na vrednost privrednog
subjekta.

Ipak, kada se odgovori na ova pitanja povezu sa odgovorima na grupu pitanja koja
govore 0 poznavanju tehnike sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine, njegove povezanosti
sa bilansom stanja i bilansom uspeha i odgovorima na pitanje da decidirano navedu glavne
koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine dobija se drugacija slika. Ispitanici iz
velikih pravnih lica i jedan broj ispitanika iz grupe ,,ostalih® dali su kvalitetne odgovore na
ovo pitanje, dok u grupi malih i srednih pravnih lica dosta ispitanika nije mogao precizno da
formulise odgovor. Pitanje o glavnim koristima od sastavljanja izvestaja 0 tokovima gotovine
je obradeno 1 sa stanovista kriterijuma funkcije koju ispitanik obavlja u pravnom licu, pa
smatramo da i to govori o kontradikciji koja postoji, a to je da ispitanici deklarativno
izrazavaju znacaj i istiCu vaznost gotovine i obrtnog kapitala u poslovanju, kao i merenje
unapredenja upravljanja ove vrste imovine, s druge strane, oni izraZavaju nepoznavanje
znacaja gotovine i obrtnog kapitala. Stoga ne bismo mogli okarakterisati da odgovorna lica
zaista i poznaju i na adekvatan nacin analiziraju performanse gotovine i obrtnog kapitala u
domacdim privrednim subjektima. U skladu sa navedenim, istrazivanje pokazuje da u proseku
u Republici Srbiji postoji nizak nivo poznavanja svrhe, ciljeva i koriS¢enja izveStaja o
tokovima gotovine i cash flow analize kao alata za ocenu efikasnosti upravljanja gotovinom i
obrtnim kapitalom.

U okviru dokazivanja ove hipoteze pitanje koliko menadZzment u privrednom subjektu
pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti povezali smo sa pitanjem ucestalosti upotrebe
racia generisanja gotovine, likvidnosti i obrta po kriterijumu veli¢ine pravnog lica. U celini,
osim u slucaju malih pravnih lica koja spram izraZzenog stepena znacaja koje menadZement
pridaje likvdnosti i solventnosti ne koriste u dovoljenoj meri neke pokazatelje likvidnosti i

269



obrta, srednja i1 velika pravna lica su u logickom balansu §to se ti¢e povezanosti ova dva
pitanja.

Postavljena je hipoteza da izvestaj o tokovima gotovine ne moze biti zamena za bilans
uspeha, ve¢ da se oni u izvestajnom smislu dopunjuju. Istrazivanje u vezi sa postavljenom
hipotezom je pokazalo stav ispitanika po pitanju ravnopravnosti izvestaja o tokovima
gotovine sa bilansom stanja i bilansom uspeha, kao i misljenje da li izvestaj o tokovima
gotovine dopunjuje bilans stanja i bilans uspeha. Oba pitanja su obradena po oba kriterijuma
istrazivanja. U posmatranom uzorku misljenje vecine ispitanika je da izvesStaj o tokovima
gotovine nije ravnopravan, nemaju jasan stav o tome ili se ne opredeljuju po tom pitanju. S
druge strane, vecina ispitanika smatra da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije
koje pruzaju bilans stanja i bilans uspeha. Ovo je vrlo bitno, jer velika vecina ispitanika (37
od 54) smatra da je izve$taj o tokovima gotovine dopunjujuéeg karaktera u odnosu na bilans
stanja i bilans uspeha, ¢ime dokazujemo navedenu hipotezu.

Ispitanici jasno iskazuju stav o dopunjuju¢em karakteru izvestaja o tokovima gotovine
I da izvestaj o tokovima gotovine ne moze biti zamena za bilans uspeha, jer obrada odgovora
po oba kriterijuma ispitivanja i objasnjenje ispitanika u tom pogledu potvrduje njihovo
shvatanje da je gotovinska osnova izvestaja o tokovima gotovine drugi aspekt posmatranja
poslovanja privrednog subjekta. Direktan metod sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
nudi odgovor gde se generiSe gotovina, a gde se tro$i, indirektna metoda nam daje
objasnjenje zaSto se kategorija neto dobitka i neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti
razlikuju. Iako srodni, bilans uspeha na obracunskoj osnovi iskazuje profitabilnost privrednog
subjekta, a izvestaj o tokovima gotovine mo¢ privrednog subjekta da generiSe gotovinu i time
utice na svoju likvidnost, solventnost i sopstveni investicioni potencijal kroz slobodni tok
gotovine. Takode, izveStaj o tokovima gotovine nije podlozan uticaju ra¢unovodstvenih
politika i1 pravila procenjivanja u vezi sa obracunskim kategorijama prihoda i rashoda u
bilansu uspeha. To ga ¢ini pouzdanim merilom iskazanog potencijala kompanije da generise
gotovinu i instrumentom pomocu kojeg se moze ocenjivati realnost iskazanih kategorija u
bilansu uspeha. Veoma je vazno pratiti transakcije koje uti€u na prilive i odlive gotovine u
kompanijma 1 na moguc¢nost finansiranja odredenog nivoa imovine 1 pokri¢a obaveza
sopstveno generisanom gotovinom. Ovo se, pre svega, odnosi na redovno poslovanje
privrednog subjekta, a zatim i na domen njegovih investicionih i finansijskih aktivnosti.

U vezi sa metodama sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti posebna grupa pitanja i odgovori na njih su iskazala praksu i poznavanje ispitanika
u vezi sa njima. Takode, trebalo je da ispitanici iskazu poznavanje komparativnih prednosti
oba metoda i koji metod koriste u internom finansijskom izvesStavanju uz obrazloZenje svog
stava. Zaklju€ak je da visi nivo poznavanja metodologije sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine po direktnom i indirektnom metodu iskazuju ispitanici iz velikih pravnih lica,
zahtevi za kompleksnijim finansijskim izveStavanjem u velikim pravnim licima objektivno su
na viSem nivou od srednjih i malih pravnih lica. U proseku, ispitanici ne poznaju izrazite
prednosti direktne ili indirektne metode pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine. Kao
primer nepoznavanja, ispitanici za oba metoda u najvec¢em broju slucajeva kazu da je laksi za
sastavljanje. Uglavnom, isti¢u da koriste direktan metod, §to je razumljivo, jer veéina pravnih
lica u godisnjim finansijskim izvesStajima sastavljaju izvestaj o tokovima gotovine po ovom
metodu, jer su u zakonskoj obavezi da je primene. To je potvrda i prethodnih hipoteza o tome
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da ispitanici ne poznaju metodoloske osnove i suStinu sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine, informacije koje on moze da pruzi 1 cash flow koncept finansijske analize
Zasnovane na njemu.

Na kraju, postavljena je hipoteza da se kvalitet izvestaja o tokovima gotovine, kao i
Sira primena cash flow koncepta finansijske analize u finansijskom izvestavanju i finansijskoj
analizi u Republici Srbiji moze poboljsati putem podizanja nivoa edukacije racunovoda i
revizora.

Kroz odgovore na pitanja koliko revizori proveravaju ispravnost sastavljanja izvestaja
o tokovima gotovine polovina ispitanika je iskazala stav da se ova provera vrsi redovno, a
druga polovina da se ne vrsi redovno, ne vrSi uopste ili im nije poznato. Ovo govori o
nedovoljnoj informisanosti ispitanika u vezi sa ispitivanjem izvestaja o tokovima gotovine od
strane revizora. Na pitanje kako su revizori izrazili svoje misljenje ukoliko su ispitanici
nepravilno sastavili izvestaj o tokovima gotovine, u najveéem broju sluc¢ajeva ispitanici nisu
uopste iskazali svoj stav ili su istakli da su revizori usmeno ukazali na uocene nedostatke ili
su pruzili dodatna uputstva.

Putem istraZivanja, utvrdili smo da su se ispitanici tokom redovnog Skolovanja u
srednjim stru¢nim $kolama 1 na fakultetima ekonomskog profila edukovali na teorijski nacin i
da nisu prakti¢no sastavljali izveStaje o tokovima gotovine, niti su u znac¢ajnijoj meri koristili
cash flow analizu. Takode, na osnovu odgovora na pitanje o prakticnoj upotrebljivosti napisa
u stru¢noj literaturi u vezi sa sastavljanjem izvestaja o tokovima gotovine zakljucujemo da su
ih ispitanici rangirali kao prosecne u pogledu kvaliteta i upotrebljivosti.

Na kraju, ispitanici su nedovosmisleno iskazali opredeljenje 1 potrebu za
organizovanjem seminara iz oblasti sastavljanja izvesStaja o tokovim gotovine i primene cash
flow koncepta finansijske analize zasnovanog na njemu.

Svi ovi odgovori ukazuju da se u skladu sa postavljenom hipotezom kvalitet izveStaja
o tokovima gotovine, kao i Sira primena cash flow koncepta finansijske analize u
finansijskom izveStavanju 1 finansijskoj analizi u Republici Srbiji moZe poboljsati putem
podizanja nivoa edukacije racunovoda i revizora. Ovo u Sirem smislu znaci definisanje 1
sprovodenje koncepta o negovanju tzv. ,,cash kulture* i u vezi sa tim edukacije o podizanju
svesti svih nivoa upravljanja 1 izvrSilaca o znacaju gotovine i obrtnog kapitala u poslovnom
procesul.

6.2. Predlog za kvalitetnije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine i primene cash
flow analize

Na ovom mestu izloZi¢emo nekoliko predloga koje smatramo bitnim u cilju kvalitetnijeg
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine i1 primenu cash flow analize.

6.2.1. Predlog u pogledu primene diretnog i indirektnog metoda sastavljanja izvestaja
0 tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti

U drugom poglavlju smo kroz primer pokazali metodologiju sastavljanja izveStaja o
tokovima gotovine po direktnom i indirektnom metodu. Zahtevi zakonskih propisa u
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Republici Srbiji nalazu da srednji i veliki privredni subjekti obavezno u redovnom setu
godisnjih finansijskih izveStaja sastavljaju izvesStaje o tokovima gotovine po direktnom
metodu, ovaj zakonski propis se odnosi i na odredene kategorije malih pravnih lica. Direktan
metod je kompleksniji za sastavljanje i da bi iskazao svoju najbolju stranu, a to je iskaznost u
pogledu priliva i odliva gotovine u privrednom subjektu po grupama transakcija iz poslovnih,
investicionih i finansijskih aktivnosti, potreban je kompjuterski softver koji ¢e moci da
generiSe 1 grupiSe po poslovnim aktivnostima prilive i odlive gotovine identifikovane u
momentu placanja i naplate odredenih transakcija iz poslovanja kompanije. Ovlaséeno lice u
odeljenju finansija bi trebalo da opredeljuje transakcije sve tri grupe aktivnosti koje se
placaju ili naplacuju na odredeni dan. Ovaj sistem evidentiranja transakcija po direktnom
metodu bi se koristio kada bi se prilivi i odlivi gotovine evidentirali u isto vreme kada se vrse
odredena placanja i naplate.

Ukoliko se izvestaj o tokovima gotovine po direkthom metodu sastavlja na osnovu
racunovodstvenih evidencija, kvalitetne pomoc¢ne evidencije su neophodne s obzirom na to da
se u definisanju pripadnosti odredenim prilivima i odlivima gotovine moraju koristiti delovi
konta za utvrdivanje tokova gotovine po odredenoj vrsti transakcije. Ovo se odnosi 1 na
razdvajanje odredene analitike za razliite grupe aktivnosti iz poslovanja, na primer:
razdvajanje analitike kupaca prema odredenim prihodima iz delatnosti, kao i razdvajanje
dobavljaca za stalna sredstva u odnosu na dobavljace za obrtna sredstva. Na osnovu prihoda
od fakturisane prodaje ili troskova nabavne vrednosti prodate robe uz definisanje pocetnih i
krajnjih stanja analitika kupaca i dobavljata moguce je utvrditi neto tokove gotovine iz
odredenih aktivnosti, uz korekcije za vrednosti stanja stalnih sredstava i zaliha obrtnih
sredstava, posmatranih kao razlika s pocetka i kraja poslovne godine.

Direktan metod je iskazniji zbog toga Sto se u njegovom tabelarnom prikazu jasno
vide koje grupe transakcija i u kom obimu uti¢u na prilive i odlive gotovine iz privrednog
subjekta. Iz ovog razloga, direktan metod preporuujemo kada treba napraviti detaljnu
analizu ostvarenih tokova gotovine ili njihovo predvidanje iz koga ¢e se jasno videti po kojoj
vrsti transkacija i za izmirenje koje vrste obaveza dolazi do odliva gotovine, a po kojim
vrstama naplate dolazi do priliva gotovine u kompaniju.

Indirektan metod preporucujemo za svrhe internog finansijskog izvestavanja posto, za
sada, nije zakonski prihva¢em metod sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine u Republici
Srbiji. Nesumnjivo, on je jednostavniji za sastavljanje i brzu prospekciju bilansa uspeha i
bilansa stanja. Naime, na osnovu realizovane ili planirane pozicije neto dobitka moze se
utvrditi ostvareni ili planirani neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti. Ovo sve uz korekcije
za rashode koji ne izazivaju odlive gotovine, kao i prihode koji ne uzrokuju prilive gotovine i
uz korekciju neto dobitka za gubitke i dobitke iz neposlovnih transakcija. To su transakcije
koje nisu deo redovne poslovne aktivnosti kompanije. Takode, po indirektnom metodu, na
osnovu veli¢ine neto dobitka 1 negotovinskih troskova amortizacije mogu se brzo estimirati
prihodi i rashodi i planske pozicije stalnih i obrtnih sredstava. Posebno je vazno utvrdivanje
tzv. ,,slobodnog gotovinskog toka“ kao pozicije gotovine koja se moze koristiti u investiranju
bez potrebe obezbedenja spoljnih izvora finansiranja od strane kreditora ili investitora.
Indirektan metod ne pokazuje izvore generisanja gotovine i naine troSenja gotovine, ali
pokazuje $ta uti¢e na razliku izmedu neto dobitka i neto tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti. Njegovim prikazom se vidi $ta sve koriguje neto dobitak za raspodelu iz bilansa
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uspeha da bi se sveo na neto tok gotovine iz poslovih aktivnosti. Indirektni metod na drugi
nacin pokazuje Sta je sve uticalo da se neto dobitak iz redovnog poslovanja razlikuje u
odnosu na neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti kao glavnih aktivnosti kompanije. Ovo je
u skladu sa zahtevom i ciljem poslovanja kompanije da u §to kra¢em roku generise $to vise
gotovine koja se moze vratiti vlasnicima kompanije ili investitorima kroz isplatu dividendi i
povrat ulaganja, kao i kreditorima u vidi kamata i otplate glavnice zajmova.

U skladu sa potvrdom istrazivackih hipoteza, u nastavku dajemo predlog za
efektivnije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine i koriS¢enje cash flow koncepta
finansijske analize za sastavljace 1 korisnike finansijskih izvestaja.

Ovaj predlog podrazumeva koriS¢enje oba metoda sastavljanja izvesStaja o tokovima
gotovine. Ako je naglasak u analizi ostvarenih tokova gotovine na jasnijem prikazivanju koje
poslovne transakcije su izvori generisanja gotovine, kao i prikazu koje transakcije imaju za
rezultat troSenje gotovine U poslovnom procesu po grupama aktivnosti u poslovanju
kompanije, smatramo efektivnijim da se sastavlja izvestaj o tokovima gotovine po direktnom
metodu. Ukoliko je naglasak u analizi ostvarenih tokova gotovine na uocavanju elemenata
bilansa uspeha i bilansa stanja koji uti¢u na to da postoji veca ili manja razlika izmedu
realizovanog neto dobitka i realizovanog neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti, odnosno
sagledavanja stepena pokrivenosti realizovanog neto dobitka gotovinom, u ovom slucaju
bismo preporucili sastavljanje izvesStaja o tokovima gotovine po indirektnom metodu. Oba
preporucena misljenja koja iznosimo vaze za interno finansijsko izvestavanje u domacéim
pravnim licima.

Za planiranje buduc¢ih tokova gotovine u zavisnosti od cilja anticipacije, moguca je
primena obe metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. Ako je re¢ o planu tokova
gotovine koji sadrzi sve prilive i odlive gotovine koji fakti¢ki postoje kao elementi zvani¢nog
obrasca izveStaja o tokovima gotovine koji je deo seta godisnjih finansijskih izvestaja, onda
preporucujemo primenu direktnog metoda sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. Ovo iz
razloga $to se putem direktne metode, a po elementima 0vog obrasca moze napraviti detaljan
plan priliva i odliva gotovine koji su u vezi sa obra¢unatim prihodima i potraZivanjima i
obracunatim rashodima i obavezama koji su iskazani u bilansu uspeha i bilansu stanja.

Ako je re¢ o indirektnom metodu, njegova efektivna primena bi mogla da se iskaze u
punoj meri u domenu poslovnog planiranja za vremenski brzo sacinjenu anticipaciju tokova
gotovine s obzirom na to da se polaze¢i od ciljanog neto dobitka i1 projekciju korekcija tako
planiranog neto dobitka moZe na jednostavan nacin do¢i do planiranog iznosa neto tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti. Dodavanjem planskih veli¢ina neto tokova gotovine iz
investicionih 1 finansijskih aktivnosti moZe se definisati potreban obim gotovine za buduci
planirani period.

6.2.2. Predlog u pogledu ucestalosti sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine

U vezi sa dinamikom ucestalosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine na osnovu
rezultata sprovedenog istraZivanja 1 pozitivne prakse kompanija u razvijenim trziSnim
privredama preporucujemo mesecni nivo sastavljanja kao optimalan vremenski raspon za
analizu ostvarenih tokova gotovine. Smatramo da privredni subjekti analizu tokova gotovine
mogu sacinjavati 1 u kra¢im vremenskim intervalima od jednog meseca.
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Za anticipaciju buducih tokova gotovine kao optimalan vremenski raspon smatramo
od jednog do tri meseca. Privredni subjekti mogu sacinjavati i projekcije izvestaja o tokovima
gotovine sa duzim vremenskim horizontom od Sest meseci do jedne godine, ali preciznost
ovakvog predvidanja se sa duzinom vremena projekcije smanjuje.

Pretpostavke ostvarenja ovih preporuka jesu da privredni subjekti pokuSaju da za
potrebe efektivnijeg sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine obezbede koriS¢enje
kvalitetnog racunovodstvenog softvera, unaprede nivo kvaliteta svojih pomoc¢nih evidencija
koje omogucavaju registrovanje transakcija koje imaju odraza na tokove gotovine, da uprava
za svoje upravljacke potrebe kontinuirano trazi sastavljanje, analiziranje i tumacenje izvestaja
o tokovima gotovine, takode, uprava treba da podsti¢e aktivnosti kojima se u svim
strukturama privrednih subjekata podize nivo svesti uprave i izvrSilaca o znacaju gotovine.
Na ovaj nacin ¢e se stvoriti potreba da se izvestaj o tokovima gotovine ¢eSce upotrebljava i
od strane menadzmenta.

U vezi sa konceptom cash flow finansijske analize, stru¢na lica za potrebe donosenja
upravljackih odluka treba da identifikuju sva racia koja mogu da istaknu veze izmedu
pozicija aktive, neto dobitka i pasive u odnosu na generisanu gotovinu. U tom smislu,
isticemo vaznost izraCunavanja slobodnog toka gotovine kao mere mogucénosti privrednog
subjekta da samofinansira proSirenje obima poslovanja i identifikovanja tipova tokova
gotovine po poslovnim, investicionim i finansijskim aktivnostima.

6.2.3. Predlog primene cash strategija u pogledu prevazilaZenja problema
insolventnosti

Takode, bitno je usvojiti cash strategije koje smo opisali u petom poglavlju koje ¢e
poboljsati performanse obrtnog kapitala. Mozemo konstatovati da je nelikvidnost stalna
pojava u vezi sa finansijskim sistemom u Republici Srbiji, ovde pre svega mislimo na stanje u
realnom sektoru privrede. Na ovom mestu ¢emo dati karakteristike pomenutih cash strategija
prilagodene domac¢im uslovima privredivanja.

Uticaj cash strategija upravljen je na poziciju gotovine i gotovinskih ekvivalenata, kao
i na obrtni kapital u celini. Uticaj promena uces¢a gotovine, gotovinskih ekvivalenata i
obrtnog kapitala na optimalizaciju bilansa vrlo je zna¢ajan. Sto je veéi udeo te imovine u
odnosu na ukupnu imovinu privrednog subjekta, smatra se da ¢e adekvatnije moci da
odgovori zahtevima solventnosti, likvidnosti i1 fleksibilnosti u poslovanju. Performansa
solventnosti, likvidnosti i fleksibilnosti ponekad su presudni za opstanak posebno malih i
srednjih privrednih subjekata. Mnogi domaci privredni subjekti su na pragu insolventnosti.
Ova pojava u ekonomskom smislu je stanje nesposobnosti za placanje dospelih obaveza.

Insolventnost je najtezi oblik krize u kome se mogu nalaziti privredni subjekti. To je
stanje kada iz procesa cirkulacije sredstava odredenih imovinskih delova ne pritice gotovinski
oblik imovine ili nedovoljno pritice. Ovo je uzrok stanja da privredni subjekt ne moze da
obavlja svoje redovne poslovne aktivnosti. U tom smislu potrebno je istraziti:

- dali je to posledica neadekvatnog vezivanja sredstava,
- dali je to problem niskog nivoa rentabiliteta,

- dalije to problem pogresnog ili nikakvog planiranja tokova gotovine ili
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- su problemi spoljnih faktora koji su proizveli takve rizike i neizvesnosti u poslovnom
okruZenju da poslovni subjekt ne moze da ih resi unutra$njim potencijalima.

U takvim okolnostima treba oblikovati takve racunovodstvene informacije za odluke
menadzmenta koje bi upucivale na ciljeve i1 postupke koji ¢e ublaziti ili spreciti pojavu
insolventnosti. Ovo podrazumeva da se uz pravila finansiranja primene i sledece tekuc¢e mere:
predvidanje, uspostavljanje mera ogranienja 1 restrukturiranja, prisilne naplate do
privremenog obustavljanja stvaranja novih izdataka. Bitno je uociti trendove opadanja nivoa
gotovinskih priliva 1 ne dopustiti da privredni subjekt ne moze da placa tekuc¢e obaveze.
Slede¢e mere ubrzanja pretvaranja imovine u gotovinu iskazane su prema opadajucoj
likvidnosti prikazane aktive:

1. Brzo unovc¢avanje finansijske imovine:

a. naplata dospelih ¢ekova i menica,

prodaja obveznica i drugih vrednosnih papira,
prodaja akcija i sopstvenih akcija,

povracaj datih zajmova;

oo o

2. Brzo unovcenje potraZivanja:

a. prodaja potrazivanja od kupaca (faktoring),

b. naplata potrazivanja od kupaca uz veliki kasa-skonto ili rabat,

C. naplata potrazivanja od kupaca uz ponudu velikog naknadnog popusta za brzu isplatu
duga uz promenu roka dospeca;

. Brzo unovc¢avanje zaliha:

rasprodaja zaliha uz veliki popust,

prodaja viskova i manje vaznih zaliha materijala, robe i poluproizvoda,
prodaja otpadaka, ambalaze i sl.;

o T w

o

. Brzo unov¢avanje dugorocne imovine:
prodaja nekoriStenih nekretnina 1 rashodovanih delova imovine,

i

b. prodaja opreme i postrojenja €ija se upotrebna vrednost moze nadoknaditi spoljnim
uslugama ili zakupom,

C. prodaja nematerijalne imovine (prava) koja ne ograni€ava sopstvena prava
(podzakupi, prodaja licenci, fransize i sl.).

Napred navedene mere su deo kratkoricnih 1 hitnih intervencija koje je nuzno
spovesti. U tom smislu, vazna je uloga planiranja gotovine kako privredni subjekt ne bi
dospeo u stanje insolventnosti. Na ovom mestu navodimo elemente plana priliva i odliva
gotovine i izvore informacija kao osnove za sastavljanje ovakvog plana:
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Tabela 66. Elementi za izradu plana novéanih priliva i odliva

ELEMENTI PLANA GOTOVINE

IZVORI INFORMACUA

GotovinskKi prilivi

Preneseno stanje gotovine

Izvod stanja na raCunima

Prodaja za gotovinu

Plan prodaje za gotovinu i kredit

Gotovina iz prethodne prodaje

Plan prodaje za gotovinu i na kredit +
predvidljiva naplata po mesecima

Prilivi od kreditora

Informacije o odobrenim — ugovorenim
kreditima

Prilivi od ulagaca kapitala

Odluka skupstine akcionara ili udelicara o
upisu novih akcija ili udela

Prilivi od prodaje imovine

Odluka uprave i procena moguce prodajne
cene

Gotovinski odlivi

Izdaci za nabavke direktnog materijala

Narudzbine materijala i planovi proizvodnje
ili prodaje

Izdaci za nabavke indirektnog materijala

Plan operativnih zaliha i njihove upotrebe

Plate zaposlenih

Plan izdataka za plate i isplatne liste

Indirektni izdaci

Plan indirektnih izdataka

Izdaci prodaje

Plan troskova prodaje (reklama, sluZzbena
putovanja, reprezentacija)

Opsti administrativni izdaci

Plan izdataka u vezi s kapitalom (odluka o
kupovini trezorskih akcija, isplata dobitka,
odluka o povlacenju iz kapitala, kupovina

udela)

Izdaci za porez na dobitak

Godisnja poreska prijava poreza na dobitak

Izdaci za finansiranje

Plan troskova kamata, pregled koris¢enih
garancija i u vezi s tim placenih naknada

Isplata kredita

Pregled ugovorenih rokova za povracaj
kredita

Jedan ovako koncipiran plan omoguc¢io bi menadzmentu da ima okvir tekucih akcija i

da operativnom upotrebom 1 kori§¢enjem izvestaja o tokovima gotovine i cash flow analizom
operacionalizuje postupke kojima bi uspeSno kontrolisao i1 unapredivao upravljanje obrtnim

kapitalom.
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Na ovom mestu isticemo i mere koje su se afirmisale u cash flow strategijama
poznatih svetskih kompanija, a u vezi su sa podsticanjem menadzmenta u strukturiranju
imovine koja se moze pretvarati u likvidnije oblike, unapredenja sistema prognoziranja
gotovinskih tokova i obrtnog kapitala u celini i negovanjem poslovnog boniteta.

U vezi sa napred navedenim i na ovom mestu isticemo znacaj finansijskih izvestaja
kao ra¢unovodstvene osnove za procenu likvidnosti i solventnosti kompanije. Za procenu
likvidnosti i solventnosti potrebno je najpre pogledati podatke iz izveStaja o tokovima
gotovine.

Cilj MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine je podsticanje sastavljanja i primene
izvesStaja o tokovima gotovine kod svih privrednih subjektata. Izvestaj o tokovima gotovine je
novijeg datuma u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, a njegovo uvodenje je imalo za cilj
prevazilazenje nedostatka koji je prethodno uocen u izvestajima. Taj nedostatak se sastoji u
tome da bilans uspeha i bilans stanja ne pruzaju dovoljno informacija o kapacitetu privrednog
subjekta za generisanje gotovine i o nacinu koris¢enja te gotovine.

U okviru izvestaja o tokovima gotovine posebno treba obratiti paznju na sledece
aspekte:

1. Nivo generisane gotovine iz poslovnih aktivnosti
Ovaj iznos treba uporediti sa iznosom neto dobitka iz poslovanja. Uskladivanje neto
dobitka i njegovo svodenje na neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti, koje se primenjuje
kod indirektnog metoda, je korisno za ovo sagledavanje.
Pokazatelji stanja u kome obim poslovanja prevazilazi finansijske moguénosti
privrednog subjekta su:

- relativno visok neto dobitak, i njegov trend rasta, a malo generisane gotovine;
- znacajan trend povecanja zaliha, potraZivanja i obaveza.

2. Ispladivanje dividendi i kamata
Ove isplate korisno je uporediti sa gotovinom generisanom iz poslovnih aktivnosti.
Ovo zbog Cinjenice da se proveri da li iz redovnog poslovanja moze da se odrze plac¢anja na
ime dividendi i1 kamata. Uobicajeno je da se tokom vecine godina iz redovnog poslovanja
izdaci za kamate i dividende mogu isplatiti.

3. Kapitalni rashod i finansijsko ulaganje
Potrebno je obratiti paznju na obim i namene ulaganja privrednog subjekta u stalna
sredstva.

4. Stanje gotovine i tokovi gotovine
Da bi se pravilno procenila buduca gotovinska pozicija potrebno je sagledati i
povezati pozicije drugih objavljenih finansijskih izveStaja sa podacima iz izveStaja o
tokovima gotovine. Sami za sebe podaci o stanju i kretanju gotovine mogu da daju iskrivljenu
sliku, jer treba da se zna koje transakcije dovode do promena gotovine, a treba imati u vidu i
vremenski momenat koji se posmatra (na primer, uticaj transakcije uzimanja zajma
neposredno posle kraja obracunskog perioda, tzv. ,,dogadaji posle datuma bilansa“).
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6.2.4. Predlozi koji se odnose na nivo potrebne gotovine u poslovanju

Treba imati u vidu Cetiri oblasti kada se utvrduje da li privredni subjekt ima dovoljno
gotovine ili ne:

a) Otplata postojecih zajmova
Za potrebe analize trebalo bi pregledati uslove za sve zajmove koje treba otplatiti u
narednih nekoliko godina.

b) Porast obrtnog kapitala
Ako je poslovanje u rastu (pre svega se misli da privredni subjekt ostvaruje vecu
prodaju), potrebno je i da obrtni kapital ima adekvatan rast. Dodatna gotovina potrebna za
finansiranje tog rasta se moze izraCunati poredenjem obrtnog kapitala sa prihodima od
prodaje. Ovo se moze iskazati slede¢im izrazom:
(Zalihe + potrazivanja — dugovanja / prihodi od prodaje) x 100%

c) Neophodni kapitalni rashod
U napomenama uz finansijske izveStaje se moZe obelodaniti postojanje kapitalnih
rashoda. Na osnovu postojanja kapitalnih rashoda, potrebno je sagledati da li ¢e privredni
subjekt imati dovoljno gotovine za njihovo finansiranje.

d) Druge obaveze

Druge obaveze podrazumevaju:

I Potencijalne obaveze

Kod vecine potencijalnih obaveza ne dolazi do njihove realizacije, ipak visok nivo
ovih obaveza i njihova realizacija mogu privrednom subjektu da stvore teskoce. Ovde
je vazno sagledati materijalnost potencijalnih obaveza njihovim uporedivanjem sa
ukupnim akcionarskim kapitalom. Naglo povecanje njihovog iznosa je upozoravajuci
momenat za analizu pozicije potencijalnih obaveza.

ii. Obaveze na osnovu lizinga

Ako su obaveze po osnovu lizinga materijalno znacajne, treba pratiti njihovo kretanje
u odnosu na raspoloZivu gotovinu.

6.2.5. Predlozi u vezi sa prevazilaZzenjem pojave manjka gotovine u poslovanju

U slucaju da se pojavi manjak gotovine, nuzno je da menadZment preduzme jednu ili
viSe slede¢ih mera:

- aktiviranje moguénosit povecanja prekoracenja na racunu;

- povecanje dugoro¢nih pozajmica (trebalo bi statutarno definisati uslove za promenu
ogranicenja pozajmljivanja);

- prikupljanje kapitala emisijom akcija (uz uslov dobrih performansi profitabilnosti i
rasta dividende, takode, cena akcije mora biti visoka);
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- poostravanje uslova prodaje na kredit, ograni¢enje stvaranja nekurentnih zaliha uz
odlaganje pla¢anja dobavljacima;

- ograniCenje nivoa kapitalnih rashoda;

- zakljucivanje sporazuma o prodaji i povratnom lizingu;

- prodaja nekih sredstava (nekih investicija ili delova privrednog subjekta);

- kupovina privrednog subjekta sa puno gotovine emitovanjem akcija za obezbedenje
potrebnih sredstava.

Privredni subjekt treba da razmotri ve¢inu ovih mera, pre nego Sto: smanji dividende
i/ili smanji nivo aktivnosti.

6.3. Ocena uloge i znacaja cash flow koncepta finansijske analize u odnosu na ostale
koncepte poslovne analize

S obzirom na to da se cash flow analiza bazira na tokovima gotovine koji nisu
podlozni uticaju racunovodstvenih politika 1 racunovodstvenim pravilima procenjivanja
elemenata finansijskih izve$taja, mozemo re¢i da je cash flow koncept finansijske analize
nezaobilazan deo poslovne analize privrednih subjekata koji ima svoj analiticki, kontrolni i
prognostic¢ki znac¢aj koji na ovom mestu rezimiramo.

Znacaj cash flow analize jeste u metodologiji sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine, bilo da je on sastavljen po direktnom ili indirektnom metodu, i analizi koja
obuhvata grupu racia zasnovanih na gotovinskom toku, kao i utvrdivanju tzv. slobodnog
gotovinskog toka kao mere raspolozivih gotovinskih sredstava koja se mogu ulagati ili
koristiti za izmirivanje tekucih obaveza.

Analiza tokova gotovine se naziva i analizom solventnosti, a podrazumeva analizu tri
¢inioca: analizu operativnih performansi, analizu finansijske fleksibilnosti 1 analizu
likvidnosti.

Analiza operativnih peformansi treba da pokaze jesu li tokovi gotovine iz poslovnih
aktivnosti, kao najvaznijih aktivnosti u kompaniji, pozitivni.

Analiza finansijske fleksibilnosti treba da pokaze sposobnost privrednog subjekta da
generiSe gotovinu iz aktivnosti kreditnog zaduzivanja, emisije obveznica ili akcija na
finansijskom trzistu, kao 1 sposobnosti privrednog subjekta da prodaje svoju aktivu kojom
raspolaze.

Analiza likvidnosti podrazumeva utvrdivanje: racia za procenu likvidnosti, neto
obrtnih sredstava, specifi¢nih racia koja se odnose na izvestaj o tokovima gotovine, kao i
obima slobodnog gotovinskog toka.

Koncept cash flow analize treba da da odgovore na slede¢a pitanja u vezi sa tokovima
gotovine:

1. Da li su tokovi gotovine iz redovnog poslovanja pozitivni ili negativni i ako su

negativni, da li je to posledica rasta ili neadekvatnog upravljanja obrtnim kapitalom?
2. Dali se iz neto nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti mogu finansirati kamate?

279



3. Da li kompanija za potrebe rasta koristi interno generisanu gotovinu ili koristi i
spoljne izvore finansiranja?

4. Da li je politika raspodele dividendi odrziva sa stanoviSta kvaliteta 1 perspektive
tokova gotovine u kompaniji?

5. Da li postoji slobodni tok gotovine nakon izvrSenih kapitalnih ulaganja i isplate
dividendi?

Cash flow analiza podrazumeva definisanje profila gotovinskih tokova (da li su
pozitivni — ostvareni neto priliv gotovine ili negativni — ostvareni neto odliv gotovine) u sve
tri kategorije aktivnosti poslovanja kompanije: poslovnih aktivnosti, investicionih aktivnosti i
aktivnosti finansiranja.

Vazan aspekt u vezi sa cash flow analizom jeste analiza buducih tokova gotovine koja
metodoloski spada u analizu procene vrednosti investicija. SusStina te procene su buduci
tokovi gotovine za koje se ofekuje da ¢e biti generisani u privrednom subjektu i biti
raspolozivi za isplatu investitorima. Fokus kod investicionih odluka (budzetiranja kapitala)
treba da bude na tokovima gotovine, a ne na dobitku.

Tokovi gotovine su od suStinske vaznosti 1 za odredivanje buduce vrednosti
kompanija. Privredni subjekti vrie razli¢ita nov¢ana ulaganja u razlicite projekte od kojih
o¢ekuju prinos. U cilju procene vrednosti kompanije, slobodan novcani tok se diskontuje sa
troSkovima kapitala i dobija se vrednost kompanije kao celine.

Sve §to je navedeno globalno obuhvata domen cash flow analize. Ona je nastala kao
izraz nedovoljnosti ostalih pokazatelja finansijske analize da adekvatnije izraze performanse
poslovanja privrednog subjekta i da se prevazide staticki karakter sagledavanja poslovanja na
osnovu istorijskih podataka. Elemente statickog sagledavanja u tom smislu ima
racunovodstvena analiza generalno, kao vrsta poslovne analize zasnovana na finansijskim
izveStajima koji su sastavljeni na osnovu raunovodstvenih nacela 1 primene
ra¢unovodstvenih politika.

Ostale metodologije koje se svrstavaju u domen finansijske analize, a ¢ije postulate
smo izlozili u treCem poglavlju su: horizontana 1 vertikalna analiza finansijskih izvestaja,
racio analiza — analiza finansijskih pokazatelja, analiza prelomne tacke i analiza leveridza i
Du-pont sistem. Ovi metodi poslovne analize s obzirom na to da su zasnovani na finansijskim
izveStajima imaju nedostatak Sto barataju istorijskim podacima i ne daju mogucnosti za
prognoze poslovanja §to je naro¢ito znacajno sa stanovista brzine donoSenja kvalitetnih
poslovnih odluka u buduénosti i predvidanja poslovanja u odredenom vremenskom
horizontu.

Kao izraz potreba za anticipacijom buducih poslovnih dogadaja 1 potreba da se
prevazide stati¢nost i vremenska ogranic¢enost tradicionalnih metoda finansijske analize koje
smo opisali, a koji su kao 1 raCunovodstvena analiza fundirani na finansijskim izveStajima
razvijene su savremene metode finansijske analize. Ovu vrstu poslovne analize oznac¢avamo
kao prospektivnu analizu. Ovo iz razloga sto je predmet prospektivne analize predvidanje
buducih performansi kompanija i procena njihove vrednosti. Ovi zahtevi su uslovili razvoj
savremenih finansijskih pokazatelja i analitickin metoda koji se baziraju na prognozama
buduceg poslovanja i stvaranja vrednosti za vlasnike kompanija. Njihov razvoj tekao je u tri
pravca:
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1. Razvoj i prilagodavanje finansijskih pokazatelja
Najpoznatiji predstavnik ove grupe pokazatelja je stopa prinosa na investirani capital
tzv. ROIC — stopa prinosa na investirani kapital (Return on Investment Capital).

2. Razvoj pokazatelja koji se zasniva na gotovinskom (novéanom) toku
Glavni predstavnici ove grupe pokazatelja su: DFC — diskontovani nov¢ani tok
(Discounted Cash Flow), FCF — neto (slobodni) novéani tok (Free Cash Flow) i CFROI —
gotovinski prinos na investirani kapital (Cash Flow Return on Invested Capital).

3. Razvoj savremenih pokazatelja baziranih na konceptu upravljanja zasnovanom na
vrednosti

Osnova koncepta upravljanja zasnovanog na vrednosti VBM (Value Based
Management) je u tezi da smisao postojanja i funkcionisanja kompanije nije rast i razvoj sam
za sebe, to nije ni zadovoljavanje potreba potrosaca i razvoj novih proizvoda. Sve su ovo
sekundarni ciljevi u odnosu na ostvarenje primarnog cilja — uveéavanje vrednosti vlasnickog
kapitala.

Polaze¢i od shvatanja da vrednost kompanije zavisi od procene trzista kapitala da li je
privredni subjekt sposoban da obezbedi gotovinu za svoje vlasnike, javila se potreba za
sistemom merenja kvaliteta poslovanja koji bi bio u isto vreme i instrument upravljanja ka
bazicnom cilju — kreiranju vrednosti za akcionare. Takode, ovaj sistem je osnova za
nagradivanje 1 korektivnu akciju u slucaju da ostvareni rezultati odstupaju od planiranih.

Kao odgovor na ove zahteve nastao je koncept merenja performansi zasnovan na
vrednosti tzv. EVA (Economic Value Added). EVA koncept je u stanju da odgovori na
zahteve investitora za ocenu buduce sposobnosti privrednog subjekta da kreira vrednost, kao
pokazatelj performansi i sistem nagradivanja menadZzera.

EVA bolje podstice dugoro¢nu investicionu politiku privrednog subjekta nego
tradicionalni pokazatelji poslovanja u finansijsko-racunovodstvenom modelu. Primer za to su
troskovi istraZivanja 1 razvoja koji se u konceptu EVA amortizuju, za razliku od
tradicionalnog modela gde imaju tretman troskova perioda.

EVA predstavlja integrisan sistem finansijskog upravljanja, kojim se obezbeduje
povezanost zaposlenith u svim funkcijama, kao 1 veza strateSkog planiranja sa nizim
organizacionim jedinicama.

Pod sistemom finansijskog upravljanja podrazumeva se sistem koji se sastoji od svih
finansijskih politika, procedura, metoda i merila (pokazatelja) i koji usmerava operacije,
poslovanje i strategiju privrednog subjekta.

Ono $to bismo istakli u zakljucku jeste da cash flow koncept finansijske analize
predstavlja deo poslovne analize privrednih subjekata. Za razliku od njega, EVA koncept
merenja performansi predstavlja integrisan sistem finansijskog upravljanja povezan sa svim
funkcijama privrednog subjekta 1 izrazava celovitu povezanost strateSkog planiranja i
organizacije privrednog subjekta.

4. Balanced scorecard kao savremen pristup merenju performansi kompanija
Balanced Scorecard koncept (BSC) u odnosu na druge koncepte merenja performansi
privrednih subjekata znacajan doprisnos pruza uvidom u vrednost koju stvaraju nematerijalni
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resursi. On zadrzava u svom modelu finansijske pokazatelje koje ne uzima kao dovoljne za
procenu kreiranja buduce ekonomske vrednosti kroz investicije u potrosace, zaposlene i
inovacije. Novo u konceptu je to §to BSC omogucava prikaz bitnih aktivnosti koje stvaraju
vrednost, a koje nisu 1 ne mogu biti obuhvacene bilansom stanja i bilansom uspeha kao
osnovama za izracunavanje finansijskih pokazatelja.

Pojam izbalansiranosti potice od ideje da se uspeh privrednog subjekta meri
pokazateljima koji su ,,uravnotezeni u okviru Cetiri perspektive: finansijske perspektive,
perspektive potrosaca, perspektive internih poslovnih procesa i perspektive ucenja i rasta.

Prvobitno BSC koncept je bio usmeren na reSavanje problema performansi, ali je
izrastao iz sistema merenja u okvir za strategijsko upravljanje ¢ime se obezbeduje znacajno
poboljsanje kvaliteta poslovanja kompanija.

Ono $to je BSC koncept novo pruzio u poimanju i unapredenju performansi jeste
uravnotezenost perspektiva kompanije, povezanost vremenskog fokusa sa ciljevima i
pokazateljima $to upravljackoj strukturi pruza celovit pogled na poslovanje kompanije i
pristup za buducnost. BSC obezbeduje set pokazatelja koji omogucavaju sveobuhvatan
pogled na poslovanje kompanije.

Da bi BSC zaZiveo u praksi, potrebno je da operativni izvrSioci razumeju njegove
ciljeve 1 svrsishodnost i da se strategija kompanije moze prevesti u sistem merljivih
pokazatelja.

Koncept cash flow analize kao predmet izuavanja ove disertacije nije uporediv sa
celovitim sistemima merenja performansi kakvi su EVA i BSC koncept. Imali smo nameru da
izlaganjem pokazatelja zasnovanih na vrednosti tzv. EVA i elaboracijom u vezi sa Balanced
Scorecard konceptom (BSC) merenja peformansi privrednih subjekata izrazimo znacaj
kompleksnih strategijskih koncepata upravljanja koji afirmisu i nefinansijske pokazatelje, sto
predstavlja savremen pristup i inovaciju u sistemu poslovne analize privrednih subjekata.

6.4. Dostignuéa prakse Cash flow koncepta u razvijenim zemljama

Dostignuc¢a prakse cash flow koncepta u kompanijama razvijenih zemalja trZiSne
privrede je prikazano kroz cinjenicu da su inostrane kompanije svesne kako kretanja na
medunarodnim trzi§tima mogu uticati na poslovanje kompanija, pogotovo u vreme krize. U
tom smislu, menadzmet tih kompanija i poznate revizorske kuce razvile su strategije koje su
bazirane na istrazivanjima koja su pokazala kako da kompanije reaguju na suzenje kreditnog
trziSta, kako da unapreduju upravljenje obrtnim kapitalom, kako da koriste izveStaje o
tokovima gotovine u prognoziranju i planiranju pozicija gotovine i kako da stimuliSu
menadZment u strukturiranju sto likvidnije bilansne strukture.

Praksa sastavljanja i analize tokova gotovine u razvijenim trziSnim ekonomijama
bazira se na sagledavanju slede¢ih pitanja:

- znacaj optimalnih rezervi gotovine;

- vaznost ocuvanja gotovine u vreme krize;

- obrtni kapital;

- mogucnost pretvaranja imovine u likvidnije oblike;
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- nagradivanje menadzmenta U odnosu na rezultate kreiranja bilansne strukture koja ima
mogucnost pretvaranja u vise stepene likvidnosti;

- politika likvidnosti i solventnosti i s tim u vezi politika koja se vodi u odnosu na kupce i
dobavljace;

- mogucénost zaduzivanja kompanije na kratkoro¢noj i dugoro¢noj osnovi;

- ukupni bonitet kompanije i

- investicije.

U danasnjem okruzenju gotovina je klju¢ za opstanak i rast poslovanja. Najvazniji
aspekti u kojima se ispoljava vaznost gotovine u poslovanju jedne kompanije su sledeci:

- za zadovoljenje akcionara,

- za pokretanje poslovanja,

- za povecanje vrednosti kompanije,
- zainvestiranje,

- za zadovoljenje kreditora,

- za unapredivanje infrastrukture.

Analiza obrtnog ili radnog kapitala je sastavni 1 vazan deo cash flow analize u praksi
kompanija razvijenih trzi$nih ekonomija Amerike, Evrope i Azije. Zajednicka karakteristika
kompanija koje imaju visoke performanse kvaliteta poslovanja je njihov konstantan fokus na
gotovinu 1 obrtni kapital. U danasnjem poslovnom okruzenju sve vise se iskazuje potreba za
performansama za merenje kvaliteta poslovanja ¢iji je fokus gotovina. Rast poslovanja se
odvija u slozenim uslovima. Globalizacija vr$i sve veéi pritisak na lance snabdevanja, laka
dostupnost kredita vise nije zagarantovana. Kada je gotovina poreklom iz spoljnih izvora
finansiranja na kratkoro¢noj osnovi, poslovanje koje moze da generiSe gotovinu putem
efikasnog uposlenja svog obrtnog kapitala se smatra stabilnim. Ovo podrazumeva
adaptibilnost na trZiSne promene i ocuvanje realne vrednosti za svoje akcionare.

MenadZzment je stavljen u situaciju da prati 1 analizira koriS¢enje obrtnog kapitala u
cilju da kompanije mogu da povecaju kreditni rejting 1 da se generiSe slobodna gotovina za
akvizicije drugih privrednih subjekata. Istrazivanja pokazuju kako se ravnoteza gotovinskih
tokova moZe poboljSati tako da se unapredi efikasnost koriS¢enja obrtnog kapitala.

Takode, menadzment mora da sagleda efikasnost i moguénosti uposlenja obrtnog
kapitala u odnosu na rizik njegovog uposlenja.

Diskontovanje novéanih tokova postaje klju¢ za procenu vrednosti kompanija za
akcionare, pa privla¢i paznju analitiara 1 investitora. Poverioci se osecaju sigurnim kada
kompanija generiSe dovoljno gotovine da ispuni svoje preuzete obaveze.

Kompanije pocinju da se koncentriSu na predvidljivost 1 kontrolu gotovinskih tokova
po osnovu detaljnog razumevanja razliitith gotovinskih ciklusa u poslovanju. One imaju
jasno definisane ciljeve koje ,.kaskadno® realizuju preko pojedinaénih poslovnih ciljeva i
podsticaja. Uloge i odgovornosti treba da budu jasne svima, posebno oko vlasnistva nad
obrtnim sredstvima. Najvaznije je da generisanje gotovine i usavrSavanje menadZmenta
obrtnog kapitala treba da bude deo stalnog procesa poslovanja, a ne jednokratna akcija.
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Finansijska kriza koja se pojavila 2008. godine izazvala je reakciju kako na
americkom kontinentu, tako 1 u Evropi 1 Aziji. Zakljucci istrazivanja koje je sproveo KPMG
u SAD-u, UK i u Evropi mogu se svesti na nekoliko konstatacija:

- kompanije se fokusiraju na kratkoro¢ne akcije unapredenja obrtnog kapitala i
likvidnosti;

- cash flow prognoze nisu dovoljno precizne;

- potrebno je podsticati stimulativne metode za menadzere Sto je u korelaciji sa
unapredenjem obrtnog kapitala;

- uspeSan program unapredenja obrtnog kapitala zahteva koordinaciju svih poslovnih
funkcija.

Na kratkoro¢ne efekte krize se moze delovati kratkorocnim merama, ali ipak ostaje
pitanje odrzivosti ovih mera na duzi rok. SliCan scenario postojao je i u mnogim
kompanijama Sirom Evrope. Kreditna kriza ozbiljno utic¢e na sposobnost privrednih subjekata
da lako dobiju likvidna sredstva i servisiraju svoje dugove. Istovremeno, tokovi gotovine se
suzavaju od strane kupaca produzavanjem rokova placanja 1 od strane dobavljaca
poostravanjem kreditnih linija.

Pomenuto istrazivanje je pred predstavnike kompanija postavilo sledeca pitanja u vezi
sa finansijskom situacijom i merama koje preduzimaju u cilju unapredenja obrtnog kapitala i
olakSavanja efekata krize:

1. Koje posledice ima suzenje kreditnog trzista na poslovanje?

2. Kakva su o¢ekivanja kompanija u pogledu smanjenja kreditnog trzista i tog uticaja na
njihovo poslovanje u naredne dve godine?

3. Da li se koriste neki od poznatih nacina za reSavanje pitanja smanjenja kreditnog
trzista?

4. Sta inicira kompanije da pridaju veéi znagaj obrtnom kapitalu u poslovnoj politici?

5. Kaoyji oblik cash flow prognoze koriste kompanije?

6. Kakva struktura obrtnog kapitala ¢e biti najpozeljnija u konkretnoj kompaniji u
buducnosti?

7. Sagledavanje procentualnih promena u kompanijama u vezi sa unapredenjem obrtnog
kapitala u poslednje tri godine.

8. Ocekivanja kompanija u pogledu pogorSanja razvoja obrtnog kapitala u sledece tri
godine izraZeno u procentima.

9. Da li su tokovi gotovine deo ciljeva podsticanja menadzerskih timova u
kompanijama?

10. Razvoj metodologije rangiranja bitnih faktora za postizanje pozitivnog rezultata iz
programa unapredenja obrtnog kapitala.

11. Analiza koja pokazuje da li kompanije koriste najbolje moguénosti za generisanje
gotovine iz programa unapredenja obrtnog kapitala.

U istrazivanju su intervjuisani: Sefovi odeljenja, direktori sektora, rukovodioci
racunovodstva i druga lica odgovorna za upravljanje gotovinom. Zemlje koje su bile
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ukljuéene u istrazivanje su: SAD, UK, Svajcarska, Svedska, Spanija, Holandija, Italija,
Nemacka, Francuska, Danska 1 Belgija.

Pitanja na jasan i1 praktican nacin upucuju na konkretne akcije unapredenja obrtnog
kapitala i jacanja likvidnosti i solventnosti kompanija u SAD-u , UK i u Evropi. Zakljuc¢ak
ovog istrazivanja je slede¢i:

Smanjenje kreditnog trziSta pod uticajem krize predstavlja priliku da se sprovedu
reforme kako bi kompanije kvalitetnije upravljale svojim obrtnim kapitalom. Zadatak
menadzera finansijskih odeljenja je da, svesni losSih posledica takvog ponasanja, sprovode
praksu racionalnog upravljanja obrtnim kapitalom i tokovima gotovine.

Vidljivost i kontrola toka gotovine je, takode, jedan vitalan korak u kreiranju
pravilnog okvira za upravljanje gotovinom. Neblagovremenost predvidanja je samo deo
problema, mnoge kompanije ne koriste merenja kao deo njihovih operativnih aktivnosti u
poslovanju gotovinom.

Resenje koje istrazivanje nudi je u pazljivom sagledavanju procesa, politika i ljudi
koji definiSu tokove gotovine i upotrebu obrtnog kapitala. Fokusiranje na gotovinski ciklus
preko analize traznje treba da obezbedi blagovremen i tacan protok informacija da bi se
obezbedili brzi odgovori na promene trziSnih uslova. Finansijske organizacije trebalo bi da
podsti¢u svest o vaznosti upravljanja tokovima gotovine i obrtnim kapitalom. Bez ovakvog
uredenja sfere poslovanja obrtnim kapitalom funkcija finansija u kompanijama ¢e teSko
odgovarati na izazove kada se oni budu javljali. MenadZeri moraju biti svesni znacaja
finansijskog stanja svojih kupaca i dobavljaca i rizika koji iz toga proizilaze. Prodaja i
nabavka trebalo bi da obezbede aktivan odnos sa kupcima i dobavljacima uz obostani interes,
da bi se pravilno upravljalo potencijalnim rizicima.

Na ovom mestu navodimo ove mere da bismo istakli sa kojom se mobilnoscu
ekonomska javnost u zemljama gde je istrazivanje sprovedeno priprema i predvida efekte
finansijske krize. KPMG je iste 2008. godine sproveo istrazivanje i u raznim zemljama Azije
i Pacifika, Kine (uklju¢uju¢i Hong Kong), Japana i Jugoisto¢ne Azije. Vecina ispitanika su
bili iz delatnosti: maloprodaje, logistike, proizvodnje, hemijske i automobilske industrije.

Istrazivanje je pokazalo da kompanije imaju priliku da se zastite u uslovima slabljenja
trzista i otezanih uslova za dobijanje kredita oslobadanjem gotovine iz sopstvenog poslovanja
primenom koncepta potpunog kes menadzmenta. Ovo ne treba da bude ograni¢eno samo na
obrtni kapital, nego treba da obuhvati i imovinu u oblicima vrednosnica u blagajnama,
dugoroc¢nih sredstava i dospele poreske obaveze. Ovo predstavlja sustinu koncepta potpunog
kes menadzmenta.

Potpuno upravljanje gotovinom ima Sire znacenje od neposrednog upravljanja obrtnim
kapitalom, to je upravljanje koje ulazi i u druge oblasti poslovanja sa ciljem da je ovakvo
upravljanje gotovinom deo strategijskog upravljanja poslovnim procesima. Ovo
podrazumeva:

- shvatanje toka gotovine u celokupnom poslovanju;

- predvidanje potreba za gotovinom;

- unapredivanje transparentnost tokova gotovine;

- unapredivanje kontrole gotovine;

- povecanje svesti zaposlenih o odgovornosti za kori§¢enje gotovine;
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- sagledavanje mogucnosti povecanja generisanja gotovine iz obrtnog kapitala i ostalih
delova bilansa stanja;

- shvatanje znacaja oCuvanja gotovine za vreme kada je najneophodnija i

- uvodenje postojanog i sistematskog unapredenja ,kulture koriSéenja gotovine”.

Za poverioce i banke, potencijalni benefit upravljanja gotovinom ukljucuje:

- jacanje postojeceg poslovanja;

- povecavanje vremena predvidanja i poverenja u tacnost informacija;
- unapredivanje klju¢nih funkcija poslovanja;

- menjanje uobicajenih postavki i shvatanja 1

- unapredivanje performansi profita.

U vreme krize, vaznost upravljanja keSom je naglasena ciljem da se smanji potreba
dodatne gotovine i smanji rizik neispunjenja finansijskih obaveza. Dosledno sprovodenje
strategije upravljanja gotovinom moZe da pomogne kompanijama da osiguraju konkurentsku
prednost i moze da pomogne da se promene uobicajena shvatanja u poslovanju. Vreme krize
zahteva momentalnu akciju, ali pristup koji se fokusira na kratkoro¢ne inicijative moze da
utice da se propuste dobre prilike za stvaranje trajnijih uslova da se generiSe gotovina.

Izmedju ispitanika, oni s preciznijim predvidanjima tokova gotovine su ostvarili u
proseku vece povecanje profita u odnosu na one ispitanike koji su imali manje precizna
predvidanja.

Kao glavne razloge za pripremanje tokova gotovine u budu¢em vremenu ispitanici su
naveli sledece:

- upravljanje obrtnim kapitalom;
- uvodenje kontrole gotovine;

- dobro korporativno upravljanje;
- nedostatak gotovine;

- povecanje profita.

Istrazivanje je pokazalo da je predvidanje kritican korak u cash menadzmentu u cilju
povecavanja profitabilnosti. Precizno predvidanje cash flow-a, uz upravljanje naplatom od
kupaca 1 placanja obaveza, omogucuje efikasnije upravljanje gotovinom u pravo vreme,
uocavanje sezonskih trendova i rizika, i pomaZze vlasnicima da koriguju svoja o¢ekivanja.

Suprotno tome, neadekvatno planiranje i neadekvatna kooridinacija unutar poslovnih
funkcija, Cesto zavrSava loSim procesima predvidanja. Kao najceS$¢i uzrok netacnosti u
predvidanju, ispitanici iz istrazivanja su naveli spoljne faktore, vremenski raspon kao faktor i
da su predpostavke u predvidanju bile pogresne.

Istrazivanje je ukazalo na znacaj slede¢ih faktora u unapredenju upravljanja
gotovinom i obrtnim kapitalom:

- Znacaj perioda predvidanja,
- Poreski aspekti,

286



- Gradenje kulture upotrebe gotovine.

LosSe navike u upravljanju gotovinom mogu da postanu deo poslovanja, posebno u
periodu rasta ili kada je lako dobiti kredite. U takvim uslovima, uspostavljanje kulture
svesnosti znacaja gotovine unutar kompanije moze da zahteva velike promene i teske odluke.
Takode, to moze da znaci objedinjavanje funkcija nabavke i prodaje u upravljanju
gotovinom. Sa istim ciljem mogu se osmisljavati odredene svakodnevne procedure i
rekonstruisati celokupna odeljenja.

Ovaj pristup se nadograduje efektivnim pristupom ,,podsticanja” koji podrazumeva
povezivanje ciljeva upravljanja gotovinom sa drugim ciljevima npr. sticanja prihoda ili sa
ciljevima unapredenja kanala distribucije. Kada je ustrojen sistem ,,podsticanja” i u vezi sa
njim postavljeni jasni tokovi informacija, kompanija moze da ukljuci gotovinu u strategijske
odluke. Veoma je vazno da ceo upravljacki tim razume pravac unapredenja obrtnog kapitala
u skladu sa usaglaSenom postavkom ciljeva od strane top menadzmenta.

U zaklju¢ku ovog istrazivanja ponovo istiCemo faktore visoke klase performansi
upravljanja gotovinom i obrtnim kapitalom:

- posedovanje vizije i kontrole nad tokovima gotovine;

- uspostavljanje postojanog unapredenja obrtnog kapitala;

- ukljucivanje u analizu i druge pokazatelje, a ne samo obrtni kapital;
- ukljucivanje gotovine u strategijske odluke.

Ovo je rezime istrazivanja i studija slucaja koje smo prikazali u ovoj disertaciji. Cilj je
bio da pokazemo nacin razmi$ljanja uprava kompanija koje posluju na medunarodnim
trzistima i koje preduzimaju strategije unapredenja upravljanja gotovinom i obrtnim
kapitalom u uslovima globalne krize. Klju¢ne postavke su u definisanju i implementaciji
pojma potpunog cash menadZmenta i izgradivanju ,,cash kulture* u smislu podizanja nivoa
svesti svih zaposlenih u kompanijama o znacaju koji obrtni kapital i gotovina imaju u
poslovnom ciklusu jedne kompanije.
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VIl. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U ovom poglavlju sumiraéemo polazne istrazivacke hipoteze, njihovu odrzivost i dati
ostala zaklju¢na razmatranja.

Na osnovu sprovedenog istrazivanja putem elektronskog upitnika koji je poslat
privrednim subjektima ¢lanovima Regionalne privredne komore Novi Sad, na slobodnom
uzroku od 54 privredna subjekta koja su odgovorila na poslati upitnik, testiranjem dobijenih
rezultata i njihovom interpretacijom potvrdili smo slede¢e polazne istrazivacke hipoteze i
njihovu odrzivost:

- Hipotezu da u Republici Srbiji izvestaji o tokovima gotovine i prate¢a obelodanjivanja
nisu zadovoljavajuceg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova gotovine u izvestajnom
periodu i1 njihove sustinske povezanosti sa ostalim finansijskim izvestajima.

- Hipotezu da menadzeri u Republici Srbiji u svom radu, u proseku, nedovoljno koriste
izvestaje o tokovima gotovine, prate¢a obelodanjivanja i rezultate analize tokova gotovine
putem cash flow finansijske analize i ne postavljaju pred svoje racunovode stroze zahteve
za kvalitetnijim izveStajima o tokovima gotovine i prate¢im obelodanjivanjima.

- Hipoteza da napred navedeno stanje u vezi sa izveStajem o tokovima gotovine, prate¢im
obelodanjivanjima i rezultatima analize tokova gotovine putem cash flow finansijske
analize proizilazi iz nedovoljnog poznavanja metodologije njegovog sastavljanja,
upotrebe i njegove vrednosti za korisnike finansijskih izvestaja.

- Hipotezu da izvestaj o tokovima gotovine ne moze biti zamena za bilans uspeha, ve¢ da
se oni u izvestajnom smislu dopunjuju.

- Hipotezu da se kvalitet izveStaja o tokovima gotovine, kao i Sira primena cash flow
koncepta finansijske analize u finansijskom izvestavanju i finansijskoj analizi u Republici
Srbiji moze poboljsati putem podizanja nivoa edukacije racunovoda i revizora.

U skladu sa potvrdom istrazivackih hipoteza, dat je predlog za efektivnije sastavljanje
izveStaja o tokovima gotovine 1 koriS€enje cash flow koncepta finansijske analize za
sastavljace 1 korisnike finansijskih izvestaja.

Ovaj predlog podrazumeva koriS¢enje oba metoda sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine. Ako je naglasak u analizi ostvarenih tokova gotovine na jasnijem prikazivanju koje
poslovne transakcije su izvori generisanja gotovine, kao i prikazu koje transakcije imaju za
rezultat troSenje gotovine u poslovhom procesu po grupama aktivnosti u poslovanju
kompanije, smatramo efektivnijim da se sastavlja izvestaj o tokovima gotovine po direktnom
metodu.

Ukoliko je naglasak u analizi tokova gotovine na uo¢avanju elemenata bilansa uspeha
1 bilansa stanja koji uti€u da postoji veca ili manja razlika izmedu realizovanog neto dobitka 1
realizovanog neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti, odnosno sagledavanja stepena
pokrivenosti realizovanog neto dobitka gotovinom, u ovom sluéaju bismo preporucili
sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine po indirektnom metodu. Oba preporucena
misljenja koja iznosimo vaze za interno finansijsko izvestavanje u domacéim pravnim licima.
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Za planiranje budu¢ih tokova gotovine u zavisnosti od cilja anticipacije, moguca je
primena obe metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. Ako je re¢ o planu tokova
gotovine koji sadrzi sve prilive 1 odlive gotovine koji fakticki postoje kao element zvani¢nog
Obrasca izveStaja o tokovima gotovine koji je deo seta finansijskih izveStaja, onda
preporucujemo primenu direktnog metoda sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. Ovo iz
razloga §to se putem direktne metode, a po elementima obrasca, moze napraviti detaljan plan
priliva i odliva gotovine koji su u vezi sa obraCunatim prihodima i potraZivanjima i
obracunatim rashodima i obavezama koji su iskazani u bilansu uspeha i bilansu stanja.

Indirektan metod bi se, takode, mogao primeniti u domenu poslovnog planiranja za
vremenski brzo sainjenu anticipaciju tokova gotovine s obzirom na to da se polaze¢i od
ciljanog neto dobitka i projekcije korekcija tako planiranog neto dobitka moZze izracunati
planirani iznos neto tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. Na ovaj nacin, dodavanjem
planskih veli¢ina neto tokova gotovine iz investicionih i finansijskih aktivnosti moze se
definisati potreban obim gotovine za planirani period po svim grupama aktivnosti iz
poslovanja privrednog subjekta.

Ako je re¢ o dinamici ucestalosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine na osnovu
rezultata sprovedenog istrazivanja 1 pozitivne prakse kompanija u razvijenim trziSnim
privredama, preporuujemo mesecni nivo sastavljanja kao optimalni vremenski raspon za
analizu ostvarenih tokova gotovine.

Za anticipaciju buducih tokova gotovine kao optimalni vremenski raspon prognoze
tokova gotovine smatramo period od jednog do tri meseca. Privredni subjekti mogu
sacinjavati i1 projekcije izvestaja o tokovima gotovine sa duzim vremenskim horizontom, od
Sest meseci do jedne godine, ali bi trebalo da obuhvate vise pokazatelja kako bi prognoza bila
preciznija.

Pretpostavke ostvarenja ovih preporuka jesu da privredni subjekti pokuSaju da za
potrebe efektivnijeg sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine obezbede koriS¢enje
kvalitetnog racunovodstvenog softvera, unaprede nivo kvaliteta svojih pomo¢nih evidencija
koje omogucavaju registrovanje transakcija koje imaju odraza na tokove gotovine,
kontinuirano unapreduju poznavanje metodologije sastavljanja izveStaja 0 tokovima
gotovine, i da, na posletku, na osnovu podsticaja od strane uprave, u pogledu aktivnosti
kojima se u svim strukturama privrednih subjekata podize nivo svesti o znacaju gotovine,
izveStaji o tokovima gotovine Sto ceSCe sastavljaju u svrhu poslovnog odlucivanja 1
planiranja. Ovakva praksa ¢e po sebi biti nacin da se stvori navika i unapredi realna potreba
da se izvestaj o tokovima gotovine ¢eS¢e sastavlja i upotrebljava od strane menadZmenta.

U vezi sa konceptom cash flow finansijske analize, stru¢na lica za potrebe donosenja
upravljackih odluka treba da identifikuju sva racia koja mogu da istaknu veze izmedu
pozicija aktive, neto dobitka i pasive u odnosu na generisanu gotovinu. U tom smislu,
isti¢emo vaznost izraCunavanja slobodnog toka gotovine kao mere mogucnosti privrednog
subjekta da finansira proSirenje obima poslovanja sopstvenim sredstvima.

Cash flow koncept finansijske analize u delu projekcije buducih tokova gotovine 1
diskontovanja tokova gotovine jeste sastavni deo metodologije evaluacije vrednosti
investicija i privrednih subjekata. Kategorije ostvarenih ili anticipiranih neto tokova gotovine
u izrazima cash flow racia se smatraju realnijim u odnosu na kategorije neto dobitka i ostale
obracunske kategorije koje se nalaze u izrazima tradicionalnih racio brojeva. Uz savremene
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sisteme merenja performansi EVA (Economic Value Added) i BSC (Balance Scorecard
Concept), koji afirmise nefinansijske pokazatelje poslovanja, cash flow koncept finansijske
analize je deo dinami¢kog pristupa poslovne analize zasnovanog na ekonomskom konceptu
rezultata privrednih subjekata koja prevazilazi nedostatke tradicionalne metodologije
finansijske analize zasnovane na finansijskim izvestajima, tradicionalnim racio brojevima i
istorijskim podacima. 1z ovog razloga cash flow koncept finansijske analize je uz izvestaj o
tokovima gotovine neizostavni analiti¢ki alat realne ocene pozicije i perspektiva privrednog
subjekta.

Na osnovu konstatacije o potvrdi istrazivackih hipoteza, prezentovanih teorijskih i
egzaktnih resenja problema, u vezi sa navedenom problematikom iskazane su prakti¢ne
preporuke u cilju unapredenja sastavljanja i primene izveStaja o tokovima gotovine i cash
flow koncepta finansijske analize.

Ovim su ispunjeni ciljevi obrade disertacije koje Zelimo ponovo da istaknemo:

1. da se pokaze da je izvesStaj o tokovima gotovine dopunjen cash flow konceptom
finansijske analize koristan i vazan finansijski izveStaj za menadzZere privrednih
subjekata u procesu preciznog i sistematicnog pracenja poslovnih transakcija i
donos$enja kvalitetnih poslovnih odluka,

2. da se pokaZe da pravilno i dosledno sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine ukupan
set finansijskih izvestaja ¢ini pouzdanijim i relevantnijim,

3. da se sagledavanjem postojeée primene izveStaja o tokovima gotovine i cash flow
koncepta finansijske analize u Republici Srbiji utvrde problemi i dileme u njihovoj
primeni kako bi se stvorila osnova za davanje predloga za poboljSanje njihove
primene i da se teorijski i egzaktno pruze resenja tih problema.
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IX. PRILOZI

PRILOG A: Pregled opisnih odgovora ispitanika iz sprovedenog istrazivanja

Prilog 1. Pitanje br. 7: Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vaZnija performansa od performanse
profitabilnosti? * Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju.

8. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor.*

raéunovoda menadZer ostali

Delimi¢no se slazem.

Vaznija mi je likvidnost i solventnost (servisiranje svojih obaveza).
Da. Poenta svega je u profitabilnosti.

Delatnost vodosnabdevanja i poslovanje u javnom preduzecu nose specifi¢nosti zbog
Profitabilnost je dugorocenija kategorija | kojih se ne moze jednoznacno odgovoriti na pitanje.
Zavisno od situacije. koja utice na stabilnost poslovanja.

Ako privredno drustvo postane nesposobno da generiSe gotovinu, postaje nelikvidno, ne
moze da izvrSava svoje obaveze i dovodi u pitanje nastavak poslovanja.




Za banke je veoma vazno, jer je gotovina bankama proizvod.

Postoje situacije u poslovnim odnosima proizvodaca i dobavljaca kada je gotovina na
raCunima kao vrednost ispred profitabilnosti, svakako sve do trenutka nultog praga
rentabilnosti

Performanse su podjednako vazne:

kako rezultat koji je ostvaren u
toku odredenog perioda, tako i
spostobnost preduzeca da u
buduénosti generise gotovinu.

Jeste, vaznija je.

U nasem preduzecu gotovinsko stanje nije od velikog znacaja.
| jedan i drugi aspekt je vazan. Ako poslovni subjekt ide u pravom smeru, on mora
obezbediti i jedno i drugo.

Zato §to su ova oba parametra
jednako vazna za uspesno
poslovanje.

Mislim da je jako bitno analizirati sve one stavke koje imaju uticaj na gotovinu kao §to
su zalihe, potrazivanja, obaveze, investicije, itd. Preko gotovine mi, u stvari, uticemo na
bolju profitabilnost tj. rentabilnost preduzeca gde merimo koliki je povrat novca u
odnosu na uloZeni kapital. Sama realizacija koja nije naplacena, a potom otpisana je ¢ist
promasaj za firmu, kao $to i nagomilane zalihe koje nisu prodate ili koje su nabavljene,
a neutroS$ene u proizvodnji, predstavljaju zamrznut novac koji je neophodan za dalje
poslovanje firme.

Upravljanje gotovinom je od klju¢nog znacaja, jer obezbeduje likvidnost preduzecu i
povecava rentabilnost.

Obe performanse su podjednako
vazne, pogotovo ako se posmatra
na duzi rok. Ako preduzece nije
sposobno da generiSe gotovinu,
odnosno ako nije u moguénosti da
naplati potrazivanja, nece biti u
moguénosti da izmiri obaveze.
Ako je preduzece neprofitabilno,
bez obzira §to je u nekom
vremenskom periodu sposobno da
»generise gotovinu®, neée uspeti

Profit je mera za uspeh, a gotovina
moze samo da ga pospesi ili ne.

Generisanje gotovine je vazno, ali ne i vaznije od perfomanse profitabilnosti privrednog
drustva.
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da izmiri obaveze.

Vazan je jedan i drugi.

Najbitnija stavka je profitabilnost (bez
nje, nema ni gotovine), a generisanje
gotovine i raspolaganje njom u smislu
povecanja profitabilnosti je bitna
performansa od koje umnogome zavisi
budu¢nost i napredovanje privrednog
subjekta.

Generisanje gotovine je ,,stvar domacinskog poslovanja”.

Kes je vazan za isplatu plata, profit
je samo rac¢unovodstveni prihod.

Generisanje gotovine pokazuje
kratkoro¢ne efekte, dok podizanje
profitabilnosti omoguc¢uje odlozenu, ali
vecu zaradu.

Profitabilnost je svakako osnovni faktor
opstajanja privrednog drustva.
Medutim, posto je profit u veoma
poremecenoj solventnosti i likvidnosti
apsolutno nedostupan, priliv gotovine
na dnevnom nivou pomaze da se
amortizuje tekuce poslovanje. Dnevni
priliv gotovine nije dovoljan da
zadovolji potrebe ni sa 30%, ali ipak
nesto znaci.

Sposobnost generisanja gotovine nije najvaznija.
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Platna sposobnost sistema je uvek
dobra referenca, ali u dugoro¢nom
posmatranju njeni povremeni padovi se
dovode u ravnotezu pozitivnim
bilansnim rezultatom.

Kupovna mo¢.

Za upravljanje finansijama preduzec¢a
od velike vaznosti je kontrola i
upravljanje tokovima gotovine sa ciljem
da prilivi obezbede normalnu novéanu
reprodukciju utroSenih poslovnih
sredstava i isplatu dospelih obaveza o
rokovima dospeca.

Pa i moze, ali ne mora biti vaznije.

Performansa profitabilnosti je vrlo
vazna, ali i tokovi gotovine pravilno
postavljeni uti¢u na to.

Subjektivan stav.

Obe su podjednako bitne.

Gotovinom reguliSemo zastoje u pristiglim obavezama.

Profitabilnost kompanije odlucuje o
njenom opstanku.

Jednako su vazni.

Profitabilnost kompanije odlucuje o
njenom opstanku.

U ovoj delatnosti ova sposobnost je posebno vazna.

Nasa delatnost ne moze biti profitabilna
bez gotovine.

Mislim da su obe perfomanse vazne, ali ne i da je jedna vaznija od druge.

I jedna i druga sposobnost privrednog
subjekta mora biti razvijena i
primenjena, jer su one u uzro¢no
posledi¢noj vezi.

Mislim da je vaZna, ali ne vaznija od profitabilnost kompanije.
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S obzirom na to da je primarna
delatnost privrednog preduzeca
bankarstvo, tok novca nije od primarne | Generisanje gotovog novca je vazno kada stignu obaveze prema dobavlja¢ima, pa nam
vaznosti (naspram likvidnosti, obaveze prema njima sprece proizvodnju.

profitabilnosti, adekvatnosti kapitala).

Privredni subjekat koji generise dovoljan iznos gotovine u prilici je da smanji zavisnost
od eksternih izvora finansiranja, servisira dospele obaveze, finansira investicije, isplati

dividende akcionarima, dok privredni subjekat koji nije sposoban da generise dovoljno

gotovine mora prestati sa radom, bez obzira na ostvareni profit.

Jednako su vazne.

Moguénost pretvaranja gotovine u
druge parametre je od velike vaznosti.

Jedna od karika potrebnih za uspesno
poslovanje.
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Prilog 2. Pitanje broj 9: Da li smatrate da su buduéi tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta?*, Prvi
kriterijum, opredelite se za jednu opciju.

10. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloezite svoj izbor.*

malo
pravno lice

srednje
pravno lice

veliko
pravno lice

Glavna determinanta
je profitabilnost i
projektovanje

kontinuiranosti poslovanja.

Delatnost vodosnabdevanja i
poslovanje u

javnom preduzecu

nose specifi¢nosti

zbog kojih se ne

moze jednoznacéno
odgovoriti na pitanje.

Bez projekcija bilansa, podaci iz projekcije tokova sami za sebe nisu dovoljni.

Planiranje i
strategija.

Analiza i planiranje budu¢ih tokova
gotovine sve vise dobija na znacaju u
nasem sistemu i Smatram da je znacajan
faktor u organizaciji poslovanja i
pravilnom vodenju subjekta.

Znacajan je faktor za donosenje odluka.

Stalnim uvidom u tokove gotovine omogucava se iznalazenje alternativa za saniranje
eventualnih deficita ili upotrebu suficita gotovine za finansiranje rasta i razvoja
preduzeca ili otplatu dugova; finansijski izvestaji (bilans stanja i bilans uspeha), zbog
obracunske osnove na kojoj se sastavljaju, ne pruzaju relevantne informacije za taj
proces.
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Poslovanje je, ipak, slozenija
kategorija, mada buduci tokovi
gotovine spadaju u jedno od
krucijalnih osobina privrednog
subjekta

Delimi¢no se
slazem.

Sva buduca investiranja u firmi moraju biti pra¢ena njegovim povratom na kapital tj.
kada ¢e i u kom periodu ostvaren prihod od poslovanja odredene investicije vratiti
ulozen novac. Svaki vlasnik firme prvo gleda kada ¢e mu se vratiti ulozen novac, a to
upravo ostvaruje pravljenjem izvestaja Payback-a (uticaj pojedinih pozicija na
gotovinu).

Na osnovu toga mozemo da vrSimo
dalja planiranja naSeg poslovanja.
Potreba za gotovinom u nasoj
kompaniji je do sezonska (od avgusta
do oktobra), u tom terminu nam je
potrebno 70% naseg kapitala za otkup
sirovine.  Sa  budu¢im  tokom
gotovine u mogucnosti smo da
planiramo visinu, kao i cenu otkupa
sirovine.

Rezultat poslovanja nije uvek

pravo merilo vrednosti jednog
privrednog subjekta, tokovi gotovine
prikazuju sve slabosti i jake strane
svakog privrednog subjekta, tako da se
iz tokova gotovine najlakse moze
ustanoviti da li je neki subjekat zdrav i
Sta od njega moze da se oc¢ekuje, kao i,
ako menadzment ume da procita,
smernica na koji se nacin moze ostvariti
boljitak.

Ne glavna, ali veoma vazna.

Bezgotovinski promet, manja sansa za
korupciju.

Zavisno od situacije.

Tokovi gotovine ako su pravilno postavljeni, doprinose boljem kona¢nom rezultatu, a
isto tako uti¢u na nesmetano kontinuirano poslovanje.
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Jedna od glavnih, jer posebno u Srbiji
- vrednost privrednog subjekta zavisi u
vec¢oj meri nego sto bi to trebalo od
drugih faktora (generalno loseg
poslovnog imidza nase zemlje,
neprofesionalnosti drzavnih institucija,
nesposobnosti, korupcije...)

U korelaciji sa ostalim finansijskim
izvestajima, tokovi gotovine
omogucéavaju procene promena u neto
sredstvima privrednog drustva,
sagledavanje finansijske strukture, daju
moguénost uticaja na iznose i
vremenski raspored gotovine radi
prilagodavanja promenljivim
okolnostima privredivanja.

Zato $to nije najvaZznije.

Vazna, ali ne i jedina s obzirom na to
da je bitan i kvalitet usluge/proizvoda.

Bitna je determinanta buduci tokovi
gotovine, ali ne i najbitnija vrednost
privrednog subjekta.

Odgovori [su] na predhodnom pitanju.

Gotovina svakako ne moze biti glavna
determinanta, ali je veoma bitna u
sagledavanju pozicije privrednog
drustva. Prilikom poseta potencijalnih
investitora jedno od prvih pitanja je
bilo sa koliko procenata gotovina
ucestvuje u dnevnom prometu.

Moze biti vazno, ali i ne mora.

Apsolutno, ravnopravno sa ostvarenom profitabilnos¢u. Buduéi novéani tokovi
govore o likvidnosti, kao i kapacitetu za razvoj preduzeca, a posebno o finansijskoj
adaptabilnosti.

Solventnost i likvidnost drustva u
trzi$noj ekonomiji su osnovni uslov za
njegov opstanak na trzistu, kao i za
zaStitu drugih u€esnika na trzistu, koji
s njim posluju.

Iz istog razloga.

Zato $to su oni putokaz za uspeh.
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Smatram da su bitna, ali ne i glavna
determinanta vrednosti privrednog
subjekta.

Iz istog razloga.

Zato $to se putem projekcija tokova gotovine kreira moguénost razvoja i ujedno
utvrduje sposobnost u kom obimu i kako da se generiSe gotovina u ekvivalente u
buduéem periodu.

Mislim da je vazno, ali ne toliko da
utice na tok poslovanja.

Isti razlog.

Do nivoa do kojeg uti¢u na likvidnost i kapital.

Obrazlozenje je isto kao za prethodno
pitanje.

Nasa delatnost ne moze biti profitabilna
bez gotovine.

Zbog mogucnosti uskladivanja likvidnosti i profitabilnosti preduzeca.

Determinise poslovnu poziciju.

Ukoliko je privredni subjekat u moguénosti da obezbedi dovoljno gotovine i
gotovinskih ekvivalenata za finansiranje tekuée poslovne aktivnosti uz doprinos na
njen dalji razvoj i da smanji nov¢ane obaveze prema okruZenju, smatra se uspes$nim
privrednim subjektom.

Verovatno.

Imamo projekciju buduéeg stanja i
moguénosti za razvoj.

Subjektivan stav.

Da, ona odreduje vrednost privrednog
subjekta u buduénosti.

Odreduje vrednost privrednog subjekta
u buducnosti.

Mislim da buduéi tokovi gotovine hisu
najvazniji faktor vrednosti kompanije.

Mislim da su obe perfomanse vazne,
ali ne i da je jedna vaznija od druge.

Iz istih razloga.

Planirani tokovi gotovine uticu na
vrednost privrednog subjekta, jer
predvidaju potencijal preduzeca da
generiSe gotovinu.

Treba i¢i na naplacenu relizaciju.
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Kratkorocni obrtni kapital ili
dugoroc¢na osnovna sredstva mogu da
obezbede kes. Tako da kes treba
posmatrati u kombinaciji sa ostalim
elementima bilansa stanja i uspeha.
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Prilog 3. Pitanje broj 16: U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po znacaju, ravnopravan
finansijski izvestaj? * Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

17. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor?*

malo
pravno lice

srednje
pravno lice

veliko
pravno lice

Tokovi gotovine donekle i odreduju
bilanse.

Bilans stanja i bilans uspeha su vazniji,
u smislu da realnije prikazuju stanje u

preduzecu.

Ima neprocenjivu statisticku i analiticku vrednost, omogucava projektovanje platnog
prometa i daje neophodnu pozadinu pokazateljima iz bilansa.
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Likvidnost i solventnost.

Smatram da je ravnopravan, samo §to je
kod nas zvani¢ni obrazac dosta
nepraktic¢an i ljudima koji ga sastavljaju
stran i odbojan. Knjigovode i ne
razumeju mnogo njegovu sustinu i
preko njega prolaze ne udubljujudi se.
Kada bi se malo prilblizio i pojasnio na
prakti¢an nacin, situacija bi sigurno bila
dosta bolja. Mi u nagem sistemu
posedujemo opciju da se kod knjizenja
izvoda banke opredeljuju novéani
tokovi i samim tim smo dosta
unapredili postojeci obrazac i
izdetaljisali ga, a samim tim priblizili ga
zaposlenima u sektoru knjigovodstva. |
omogucili smo dobijanje podataka za
analizu na dnevnom niovou.

Izvestaj o tokovima gotovine pokuSava da premosti razliku izmedu obrac¢unskog i
gotovinskog rezultata aktivnosti, odnosno da pruzi dodatan uvid u izvore i upotrebu
gotovine tokom posmatranog perioda.

Misljenja sam da tokovi gotovine vise
predstavljaju kontrolno nego poslovno
izvestavanje, a pri tome ne mislim na
menadzment nego na institucije.

Zato $to pokazuju finasijsku sliku
preduzeca.

On je spoj bilansa stanja i bilansa uspeha i samim tim je ravnopravan u odnosu na
spomenute finansijske izvestaje, jer pruza detaljniju sliku pojedinih pozicija i njihov
uticaj na kes.

Mislim da je ¢ak vazniji u operativnom
smislu od bilansa.

Samo zajedno ova tri izvestaja daju
pravu sliku privrednog subjekta.

U bankama veoma znacajan izvestaj.

Tokove gotovine sastavljamo samo na
zahtev banke kada povla¢imo sredstva
za tekucu likvidnost.

Nemam jasan stav o tome.

Taj izvestaj realnije moze da pokaze pojedine pokazatelje.

Ovaj izvestaj je potpuno ravnopravan,
jer je potrebno sa svih aspekata
sagledati poslovanje preduzeca.

Bilans stanja i bilans uspeha su pravi pokazatelji poslovanja.
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Potrebna preglednost i jednog i
drugog.

Ja sam pravnik.

Ovo je suvisno pitanje ako je ve¢ odgovoreno da se ne slaZzem sa znacajem tokovine
gotovine.

Nemam stav.

Nemam jasan stav o tome.

Zbog gore navedene jednakosti znacaja izmedu ostvarenog rezultata preduzeéa i
njegove sposobnosti da u buduénosti stvori neophodne novcane tokove.

Podjednako su vazni.

Za dobru finansijsku analizu su potrebni
samo bilans stanja i bilans uspeha.

Pored uvida u stanje sredstava i njihovih izvora, obaveze i potrazivanja kao i
postugnute finasijske rezultate poslovanja, jednako je vazno permanentno imati uvid
u stanje i promene u tokovovima gotovine (ke$ flou), na osnovu kojih se donose
odluke i upravlja procesima u poslovanju. Na taj na¢in se ima pravovremeni uvid u
operativne prihode i rashode i moguce je donositi oluke odmah, a bilansi su slika
stanja preduzeca ili institucije u vremenu koje je ve¢ proslo.

Cash flow jeste sastavni deo bilansa,
ali nikada nije imao prioritetan znacaj
u odnosu na ostale bilansne pozicije
(aktiva, pasiva, imovina, itd.).

Za dobru finansijsku analizu su potrebni
samo bilans stanja i bilans uspeha.

Bez izvestaja o tokovima gotovine iz: poslovnih, investicionih i finansijskih
aktivnosti ne bi se mogao naci, niti predvideti, optimalan balans izmedu likvidnosti i
profitabilnosti u poslovanju entiteta.

Bilans tokova gotovine je veoma
znacajan za analizu poslovanja i
finansijskog poloZzaja drustva. Osnovni
cilj izveStaja o tokovima gotovine je da
pruzi informacije o prilivu i odlivu
gotovine.

Nemam jasan stav.

Pracenje toka novca se vrsi kroz pracenje likvidnosti i druge izvestaje o upravljanju
rizicima.
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Izvestaj o tokovima gotovine je bitan
za privredni subjekat i moze da
potpomogne u pracenju tokova
finansijskih sredstava, ali se jos uvek
veéi znacaj pridaje bilansu stanja i
uspeha.

Izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje
bilans stanja i bilans uspeha.

Mislim da su svi izvestaji bitni.

Iz bilansa stanja i bilansa uspeha se
vidi kompletno poslovanje, $to se iz
izvesStaja o tokovima gotovine ne vidi.

Svi izvestaji su bitni.

Izvestaj o tokovima gotovine ¢ini nerazdvojnu celinu sa bilansom stanja i bilansom
uspeha, u njemu su sadrZani podaci iz oba pomenuta bilansa i omogucéava korisnicima
da procene likvidnost i solventnost privrednog subjekta.

Nije ravnopravan u proizvodnji zbog
mogucnosti razli¢itog nacina knjizenja
(klasa 9).

Mislim da su svi izvestaji vazni.

Sabilansima zajedno upotpunjuje sliku
poslovanja preduzeca.

Ne bavim se konkretno time.

Izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje
bilans stanja i bilans uspeha drugim
informacijama.

Subjektivan stav.

Nemam jasan stav o tome.

Zajedno upotpunjuje sliku poslovanja
preduzeca.

Nije dobro koncipiran, treba da pretrpi
izmene.

Svaki izvestaj je bitan za poslovanje.

Mislim da je bitan, ali nije
ravnopravan sa BS i BU. Za validnu
procenu vrednosti nekog preduzeca
dovoljni su bilans stanja i bilans
uspeha.
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Pruza dodatne informacije korisnicima
finansijskih izvestaja.
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Prilog 4. Pitanje broj 16: U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po znacaju, ravnopravan

finansijski izvestaj? * Drugi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

17. AKo ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor?*

rac¢unovoda

menadzer

ostali

Zato §to pokazuju finasijsku sliku
preduzeca.

Samo zajedno ova tri izvestaja daju
pravu sliku privrednog subjekta.

Tokovi gotovine donekle 1 odreduju
bilanse.

Likvidnost i solventnost.

Nemam jasan stav o tome.

Misljenja sam da tokovi gotovine
vise predstavljaju kontrolno nego
poslovno izvestavanje, a pri tome ne
mislim na menadzment nego na
institucije.

Bilans stanja i bilans uspeha su vazniji u smislu da realnije prikazuju stanje u
preduzecu.
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U bankama veoma znacajan
izvestaj.

Mislim da je ¢ak vaznijiu
operativnom smislu od bilansa.

Bilans tokova gotovine je veoma znacajan za analizu poslovanja i
finansijskog polozaja drustva. Osnovni cilj izvestaja o tokovima gotovine je
da pruzi informacije o prilivu i odlivu gotovine.

Ovo je suvisno pitanje ako je veé
odgovoreno da se ne slazem sa
znacajem tokovine gotovine.

Smatram da je ravnopravan, samo
Sto je kod nas zvani¢ni obrazac
dosta nepraktican i ljudima koji ga
sastavljaju stran i odbojan.
Knjigovode i ne razumeju mnogo
njegovu sustinu i preko njega
prolaze ne udubljujuci se.

Kada bi se malo prilblizio i pojasnio
na praktic¢an nacin, situacija bi
sigurno bila dosta bolja.

Mi u nasem sistemu posedujemo
opciju da se kod knjizenja izvoda
banke opredeljuju novéani tokovi i
samim tim smo dosta unapredili
postojeci obrazac i izdetaljisali ga ,
a samim tim priblizili ga
zaposlenima u sektoru
knjigovodstva. I omogucili smo
dobijanje podataka za analizu na
dnevnom niovou.

Izvestaj 0 tokovima gotovine je bitan za privredni subjekat i moze da
pomogne u prac¢enju tokova finansijskih sredstava, ali se jos uvek veci znacaj
pridaje bilansu stanja i uspeha.
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Zbog gore navedene jednakosti
znacaja izmedu ostvarenog
rezultata preduzeca i njegove
sposobnosti da u buducnosti stvori
neophodne nov¢ane tokove.

Tokove gotovine sastavljamo samo
na zahtev banke kada povla¢imo
sredstva za tekucu likvidnost.

Iz bilansa stanja i bilansa uspeha se vidi kompletno poslovanje, $to se iz
izvestaja o tokovima gotovine ne Vidi.

Pored uvida u stanje sredstava i
njihovih izvora, obaveze i
potrazivanja, kao i postignute
finasijske rezultate poslovanja,
jednako je vazno permanentno
imati uvid u stanje i promene u
tokovima gotovine (ke$ flou), na
osnovu kojih se donose odluke i
upravlja procesima u poslovanju.
Na taj nacin Se ima pravovremeni
uvid u operativne prihode i rashode
1 moguce je donositi oluke odmah,
a bilansi su slika stanja preduzeca
ili institucije u vremenu koje je ve¢
proslo.

On je spoj bilansa stanja i bilansa uspeha i samim tim je ravnopravan u
odnosu na spomenute finansijske izvestaje, jer pruza detaljniju sliku pojedinih
pozicija i njegov uticaj na kes.

Mislim da je bitan, ali nije
ravnopravan sa BS i BU. Za
validnu procenu vrednosti nekog
preduzeca dovoljni su bilans stanja
I uspeha.

Potrebna preglednost i jednog i
drugog.

Ja sam pravnik.
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Nije dobro koncipiran, treba da
pretrpi izmene.

Nemam stav.

Nnije ravnopravan u proizvodnji zbog mogucnosti razli¢itog nacina knjizenja
(klasa 9).

Pruza dodatne informacije
korisnicima finansijskih izvestaja.

Podjednako su vazni.

Cash flow jeste sastavni deo bilansa,
ali nikada nije imao prioritetan
znacaj u odnosu na ostale bilansne
pozicije (aktiva, pasiva, imovina,
itd.).

Bilans stanja i bilans uspeha su pravi pokazatelji poslovanja.

Ima neprocenjivu statisticku i
analiticku vrednost, omogucéava
projektovanje platnog prometa i daje
neophodnu pozadinu pokazateljima
iz bilansa.

Ne bavim se konkretno tim.

Izvestaj o tokovima gotovine
pokuSava da premosti razliku
izmedu obrac¢unskog i
gotovinskog rezultata aktivnosti,
odnosno da pruzi dodatan uvid u
izvore i upotrebu gotovine tokom
posmatranog perioda.

Nemam jasan stav o tome.

Taj izvestaj realnije moze da pokaze
pojedine pokazatelje.

Subjektivan stav.
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Ovaj izvestaj je potpuno
ravnopravan, jer je potrebno sa svih
aspekata sagledati

poslovanje preduzeca.

Nemam jasan stav.

Za dobru finansijsku analizu su
potrebni samo bilans stanja i bilans
uspeha.

Mislim da su svi izvestaji bitni.

Za dobru finansijsku analizu su
potrebni samo bilans stanja i bilans
uspeha.

Zajedno upotpunjuje sliku poslovanja preduzeca.

Izvestaj o tokovima gotovine
dopunjuje bilans stanja i bilans
uspeha.

Svaki izvestaj je bitan za poslovanje.

Bez izvestaja o tokovima gotovine
iz: poslovnih, investicionih i
finansijskih aktivnosti ne bi se
mogao nadi, niti predvideti,
optimalan balans izmedu likvidnosti
I profitabilnosti u poslovanju entiteta

Izvestaj o tokovim gotovina dopunjuje blans stanja i bilans uspeha sa drugim
informacijama.

Pracenje toka novca se vrsi kroz
pracenje likvidnosti i druge izvestaje
0 upravljanju rizicima.

Nemam jasan stav o tome.
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Izvestaj o tokovima gotovine ¢ini nerazdvojnu celinu sa bilansom stanja i
bilansom uspeha, u njemu su sadrzani podaci iz oba pomenuta bilansa i
omogucava korisnicima da procene likvidnost i solventnost privrednog
subjekta.

Svi izvestaji su bitni.

Mislim da su svi izveStaji vazni.

Sa bilansima zajedno upotpunjuje
sliku poslovanja preduzeca.
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Prilog 5. Pitanje broj 18: Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju bilans stanja i bilans uspeha? * Prvi

kriterijum.
19. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazlozite svoj izbor?*
malo srednje veliko
pravno lice pravno lice pravno lice

Nije mi poznato.

Svi ovi izvestaji se medusobno
dopunjuju.

Izrazava stvarne promene koje su se odigrale — prilive i odlive, za razliku od
bilansa koji prikazuje prodaju (i onu koja nije napla¢ena), u tokovima se vide
sa kojim je stvarnim sredstvima raspolagalo preduzece...

Likvidnost i solventnost

Znacajan je za uporedne analize i za

onoga ko razume sustinu sva tri
obrasca.

Zbog odredenog nepoklapanja prihoda 1 priliva, odnosno rashoda 1 odliva
novca za odredeni period obic¢no rezultat (dobitak) iskazan u bilansu uspeha
(relacija prihodi i rashodi) ne odgovara rezultatu utvrdenom na gotovinskoj
osnovi (relacija prilivi i odlivi gotovine).

Smatram da je taj izvestaj dopuna
nekim elementima iz druga dva
bilansa.

Dopunjuje.

Dopunjuje ih jer obrazlaze koje sve pozicije iz bilansa stanje 1 bilansa uspeha
utiCu na gotovinu.
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Nije mi poznato.

Bilans uspeha je samo rezultat na
kraju godine, bilans stanja stanje
imovine na kraju godine, a tokovi
gotovine su ziva materija i pokazuju
tokove kretanja novca, zajedno daju
pravu sliku poslovnog subjekta.

Bilans stanja i uspeha je zasnovan na obracunskim osnovama i ne pokazuje
tokove gotovine.

Nemam jasan stav o tome.

Taj izvestaj realnije moze da pokaze pojedine pokazatelje.

Kod nas tokovi gotovine ne postoje.

U zavisnosti od odabranih
racunovodstvenih politika i
primenjenih raunovodstvenih
nacela, odnosno subjektivnih
procena racunovoda, vrednosti u
bilansima stanja i bilansima uspeha
mogu biti manje / vise nerealni. Za
razliku od toga, tok gotovine se ne
moze menjati u zavisnosti od
odabranih nacela. Stoga sva tri
finansijska izvestaja treba sa
podjednakom pazZnjom analizirati i
donositi vazne poslovne odluke u
buduénosti.

Naravno da dopunjuje, jer za pravog analiti¢ara svaki izvestaj daje
informacije.

Tokovi gotovine imaju udela u
bilansu stanja i uspeha, izvestaj bi
prikazao detaljnije tu vezu.

Pretpostavljam da svaki izvestaj
pomaze u radu.
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Dopunjuje ih.

Predstavlja nepotrebno ponavljanje.

Izvestaj omogucuje prikaz informacija koje se ne mogu protumaciti iz BS 1
BU: procene tekuce likvidnosti, uvid u vrste finansijskih tokova iz privrednog
subjekta i u njega, odvoji novcane tokove generisane iz poslovnih aktivnosti
od novéanih tokova generisane iz finansijskih i investicionih aktivnosti.

Strukturno se moze doneti odredeni
zakljucak o situaciji 1 poslovanju.

Predstavlja ponavljanje.

Operacionalizuje ih.

Izvestaj o tokovima gotovine je
finansijski izvestaj koji sa bilansom
stanja i bilansom uspeha ¢ini jednu
celinu.

Predstavlja ponavljanje.

Cash flow pokazije stanje gotovine na kraju perioda koji se moze svesti na
dan.

Mislim da izvestaj o tokovima
gotovine moze da dopuni
informacije koje pruzaju bilans
stanja i uspeha.

Nije mi poznato.

Jer se ove informacije ne dobijaju direktno iz bilansa stanja i bilansa uspeha,
vec¢ indirektno.

Svaki dodatni izveStaj omoguci
potpuniju analizu.

Izvestaj o tokovima gotovine
dopunjuje bilans stanja i bilans
uspeha.

Stanje likvidnosti po periodima.
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Kompletniji je uvid u poslovanje.

Zajedno pokazuju kompletnu sliku
poslovanja.

Bilansno iskazana dobit zbog primenjenih racunovodstvenih politika ne
iskljuCuje probleme u obezbedivanju novcanih sredstava iz redovne poslovne
aktivnosti privrednog subjekta i ne prikazuje sposobnost privrednog subjekta
da generiSe gotovinu, a izvestaj o tokovima gotovine to prikazuje i omogucéava
procenu likvidnosti i solventnosti privrednog subjekta.

Stanje likvidnosti.

Nemam stav o tome.

Sa bilansima zajedno upotpunjuje
sliku poslovanja preduzeca.

Subjektivan stav.

Gore pomenuto.

Potpunu sliku stanja po periodima.

Nije mi poznato.

Za finansijskog analiti¢ara svaki
izvestaj pruza dodatni izvor
informacija.

Ali nedovoljno. Treba da se
prilagodi stvarnim potrebama.

Bilans stanja i uspeha ne prikazuju
strukturu priliva 1 odliva, $to je
uloga izvestaja o tokovima
gotovine.
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Pruza informacije, na primer, o
kupovini i prodaji dugoroc¢nih
osnovnih sredstava; promeni
bilansa dugorocnih dugova u
tekucoj i prosloj godini....
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Prilog 6. Pitanje broj 18: Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruZaju bilans stanja i bilans uspeha? * Drugi
kriterijum.

19. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazlozite svoj izbor?*

racunovoda menadZer ostali

Dopunijuje.

Bilans uspeha je samo rezultat na
kraju godine, bilans stanja stanje
imovine na kraju godine, a tokovi
gotovine su ziva materija i
pokazuju tokove kretanja novca,
zajedno daju pravu sliku poslovnog

subjekta. Nije mi poznato.

Smatram da je taj izvestaj dopuna

nekim elementima iz druga dva Likvidnost i solventnost.
Nemam jasan stav o tome. bilansa.

Bilans stanja i uspeha je zasnovan
na obracunskim osnovama i ne Svi ovi izvestaji se medusobno dopunjuju.

pokazuje tokove gotovine.
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Znacajan je za uporedne analize i za |Izvestaj o tokovima gotovine je finansijski izvestaj koji sa bilansom stanja i
onoga ko razume sustinu sva tri bilansom uspeha ¢ini jednu celinu.
obrasca.

Izvestaj omogucuje prikaz
informacija koje se ne mogu
protumaciti iz BS i BU: procene
tekuce likvidnosti, uvid u vrste
finansijskih tokova iz privrednog
subjekta i u njega, odvoji nov€ane
tokove generisane iz poslovnih
aktivnosti od nov¢anih tokova Mislim da izvestaj o tokovima gotovine moze da dopuni informacije koje
generisane iz finansijskih i pruzaju bilans stanja i uspeha.

investicionih aktivnosti. Nije mi poznato.

Svaki dodatni izveStaj omoguci potpuniju analizu.
Operacionalizuje ih.

Bilans stanja i uspeha ne prikazuju

strukturu priliva i odliva, §to je Dopunjuje ih jer obrazlaze koje sve pozicije iz bilansa stanja i bilansa uspeha
uloga izvestaja o tokovima uti¢u na gotovinu.
gotovine. Kod nas tokovi gotovine ne postoje.
Tokovi gotovine imaju udela u
Ali nedovoljno. Treba da se bilansu stanja i uspeha, izvestaj bi Pretpostavljam da svaki izvestaj pomaze u radu.
prilagodi stvarnim potrebama. prikazao detaljnije tu vezu.

Pruza informacije, na primer, o
kupovini i prodaji dugoroc¢nih
osnovnih sredstava; promeni
bilansa dugoro¢nih dugova u Kompletniji je uvid u poslovanje.
tekucoj i prosloj godini, itd. Dopunjuje ih.

324




Strukturno se moze doneti odredeni
zakljucak o situaciji U poslovanju.

Izrazava stvarne promene koje su se
odigrale — prilive i odlive, za razliku
od bilansa koji prikazuje prodaju (i
onu koja nije naplac¢ena), u
tokovima se vide sa kojim je
stvarnim sredstvima raspolagalo
preduzece i sl.

Naravno da dopunjuje, jer za pravog analitiCara svaki izveStaj daje

informacije.

Zbog odredenog nepoklapanja
prihoda i priliva, odnosno rashoda i
odliva novca za odredeni period
obi¢no rezultat (dobitak) iskazan u
bilansu uspeha (relacija prihodi i
rashodi) ne odgovara rezultatu
utvrdenom na gotovinskoj osnovi
(relacija prilivi i odlivi gotovine).

Nemam stav o tome.

Taj izvestaj realnije moze da pokaze
pojedine pokazatelje.

Predstavlja nepotrebno ponavljanje.
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U zavisnosti od odabranih
racunovodstvenih politika 1
primenjenih rac¢unovodstvenih
nacela, odnosno subjektivnih
procena racunovoda, vrednosti u
bilansima stanja i bilansima uspeha
mogu biti manje / viSe nerealni. Za
razliku od toga, tok gotovine se ne
moze menjati u zavisnosti od
odabranih nacela. Stoga sva tri
finansijska izvestaja treba sa
podjednakom paznjom analizirati 1
donositi vazne poslovne odluke u
buducnosti.

Subjektivan stav.

Predstavlja ponavljanje.

Nije mi poznato.

Predstavlja ponavljanje.

Stanje likvidnosti po periodima.

Izvestaj o tokovima gotovine
dopunjuje bilans stanja i bilans
uspeha.

Daje potpunu sliku stanja po periodima.

Cash flow pokazuje stanje gotovine
na kraju perioda koji se moze svesti
na dan.

Za finansijskog analiti¢ara svaki izvestaj pruza dodatni izvor informacija.

Jer se ove informacije ne dobijaju
direktno iz bilansa stanja i bilansa
uspeha, ve¢ indirektno.

Gore pomenuto.
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Zajedno pokazuju kompletnu sliku | Nije mi poznato.
poslovanja.

Bilansno iskazana dobit zbog primenjenih racunovodstvenih politika ne
iskljucuje probleme u obezbedivanju novc¢anih sredstava iz redovne
poslovne aktivnosti privrednog subjekta i ne prikazuje sposobnost
privrednog subjekta da generise gotovinu, a izvestaj o tokovima gotovine to
prikazuje i omogucava procenu likvidnosti 1 solventnosti privrednog
subjekta.

Stanje likvidnosti.

Sa bilansima zajedno upotpunjuje
sliku poslovanja preduzeca.
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Prilog 7. Pitanje broj 20: Koje su, po vasem misljenju, glavne Koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine?*, Prvi kriterijum.

20. Koje su, po vaSem misljenju, glavne koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine?*

malo
pravno lice

srednje
pravno lice

veliko
pravno lice

Pracenje toka gotovine.

Bolji uvid u priliv i odliv sredstava.

Pracenje relevantnih indikatora.
Projektovanje buducih tokova i planiranje neophodnih sredstava.

U redu.

Da bi se sto kvalitetnije ispratilo
finansijsko poslovanje kompanije.

Izvestaj o tokovima gotovine izrazava sumarni efekat svih poslovnih odluka
donetih tokom perioda pokrivenog izvestajem, a omogucava sagledavanje i
ocenu mogucénosti finansiranja poslovnih potreba iz rezultata poslovanja i ocenu
uskladenosti izvora i upotreba finansijskih sredstava
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Kontrola i pregled koli¢ine profita.

Potpuno jasna slika stanja.

Koristi su sledece: 1) imamo ispravnije i jasnije strateSke odluke, 2) preduzimo
neke akcije u smislu poboljsanja uticaja na kes, kao i uticaj na ono sto stvara
negativan uticaj na kes, 3) planiramo isplate dividende, 4) procenjujemo
likvidnost.

Likvidnost i solventnost.

Procenjivanje buduc¢ih tokova
kretanja gotovine, lakse uocavanje
slabih tac¢aka i boljih moguc¢nosti.

Smisao izvestaja je da se vidi da li je privredni subjekat sposoban da iz
poslovnog ciklusa izvuce viSe gotovine nego $to je u njega ulozio.

Ja ne vidim realne koristi od toga,
sem u domenu kontrole ili analiza
koje malo pomazu u ovakvom
poslovnom okruzenju.

Pregled u toku godine.

Informacije koje on pruza.

Uvid u kes flou preduzeca u
direktnoj je vezi sa odlukama
menadZzmenta u malom preduzedu,
kako u prodaji tako i u marketingu i
svim ostalim delovima kompanije.

Donosioci odluka mogu da dobiju
informaciju o iznosu raspolozivog
novca (gotovine i gotovinskih
ekvivalenata) za buduce poslovne i
investicione aktivnosti, a da pri tome
ne ugroze likvidnost i solventnost
preduzeca.

Dodatne informacije.

Korist je u smislu odredivanja
buduceg priliva.

Pretpostavljam da svaki izvestaj
pomaze u radu.

Predstavlja nepotrebno ponavljanje.

Obezbedivanje gore navedenih informacija.
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Stvarno stanje, kao i kod
bezgotovinskog poslovanja.

Rekao sam da je nepotrebno.

Ve¢é sam obrazlozio.

Detaljnija analiza i uvid o tokovima
gotovine sigurno doprinose
sagledavanju propusta u poslovanju

Rekao sam da je nepotrebno.

Osnovna Kkorist je moguénost da se odluke donose u realnom vremenu, kako bi
se uspostavio optimalan balans izmedu likvidnosti i profitabilnosti u poslovanju.

Omogucavaju uvek dostupan uvid.

Nije mi poznato.

Izvestaji o tokovima gotovine prikazaju kratak pregled izvora i koriS¢enja
sredstava.

Recimo da reflektuje dvosmerno
stanje, jednim delom nacin
poslovanja i stanje privrednog
drustva na trzistu, kao i nacin na
koji potrosaci koriste usluge.

Izvestaj o tokovima gotovine
dopunjuje bilans stanja i bilans
uspeha.

Stanje likvidnosti po periodima.

Podaci sadrzani u izvestaju o
novcanim tokovima gotovine od
znacaja su za donosenje poslovnih
odluka, procenu moguc¢nosti
zaradivanja odnosno stvaranja
gotovine.

Daje sliku preduzeca u datom
trenutku.

Omogucava kreditorima da ocene: 1. sposobnost generisanja buducih pozitivnih
tokova gotovine, 2. sposobnost da se izmiruju obaveze i ispla¢uju dividende, 3.
razloge za odstupanje izmedu iznosa dobiti prikazane u bilansu uspeha i tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti, 4. gotovinske i negotovinske aspekte
investicionih i finansijskih transakcija ekonomskih subjekata.
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Bolje pracenje priliva i odliva
finan. sredstava, kao i kontrola i

uvid u tokove gotovine. Mogu¢nost

planiranja finansijskih tokova.

Stanje likvidnosti.

Svaki dodatni izvesStaj omoguci
potpuniju analizu.

Stanje likvidnosti.

Pravilan raspored sredstava.

Ne razumem se toliko u finansije.

Nije mi poznato.

Procena generisanja gotovine.

Subjektivan stav.

Stanje likvidnosti.

Nemam misljenje o prednostima
sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine.

Utvrdivanje strukture priliva i
odliva.

Poredenje promena u dugoro¢nim
bilansima i donosenje planskih
odluka.
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Prilog 8. Pitanje broj 20: Koje su, po vasem misljenju, glavne Koristi od sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine?* Drugi kriterijum.

20. Koje su, po vasem misljenju, glavne koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine?*

racunovoda

menadzZer

ostali

Potpuno jasna slika stanja.

Pracenje toka gotovine.

U redu.

Procenjivanje buducih tokova kretanja gotovine,

lakse uocavanje slabih tacaka i boljih mogu¢nosti.

Kontrola i pregled koli¢ine profita.

Likvidnost i solventnost.

Pregled u toku godine.

Ja ne vidim realne koristi od toga sem u
domenu kontrole ili analiza koje malo
pomazu u ovakvom poslovnom okruzenju.

Bolji uvid u priliv i odliv sredstava.

Smisao izvestaja je da se vidi da li je privredni
subjekat sposoban da iz poslovnog ciklusa izvuce
viSe gotovine nego §to je u njega ulozio.

Uvid u kes flou preduzeca u direktnoj je vezi
sa odlukama menadzmenta u malom
preduzecu, kako u prodaji, tako i u
marketingu i svim ostalim delovima
kompanije .

Podaci sadrzani u izveStaju o nov€anim tokovima
gotovine od znacaja su za donoSenje poslovnih
odluka, procenu moguénosti zaradivanja, 0dnosno
stvaranja gotovine.

Da bi se sto kvalitetnije ispratilo finansijsko
poslovanje kompanije.

Bolje pracenje priliva i odliva finansijskih sredstava,
kao i kontrola i uvid u tokove gotovine. Moguc¢nost
planiranja finansijskih tokova.

Obezbedivanje gore navedenih informacija.

Korist je u smislu odredivanja buduceg
priliva.

Svaki dodatni izveStaj omoguci potpuniju analizu.
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Vec sam obrazlozio.

Koristi su sledece: 1) imamo ispravnije i jasnije
strateske odluke; 2) preduzimamo neke akcije u
smislu poboljsanja uticaja na kes kao i uticaj na ono
§to stvara negativan uticaj na kes; 3) planiramo isplate
dividende; 4) procenjujemo likvidnost...

Utvrdivanje strukture priliva i odliva.

Stvarno stanje, kao i kod bezgotovinskog
poslovanja.

Pretpostavimo da svaki izveStaj pomaze u radu.

Procena generisanja gotovine.

Detaljnija analiza i uvid o tokovima gotovine
sigurno doprinose sagledavanju propusta u
poslovanju.

Pravilan raspored sredstava.

Porodenje promena u dugoro¢nim bilansima i
donosenje planskih odluka.

Omogucavaju uvek dostupan uvid.

Recimo da reflektuje dvosmerno stanje,
jednim delom nacin poslovanja i stanje
privrednog druStva na trzistu, kao 1 na¢in na
koji potroSaci koriste usluge.

Dodatne informacije.

Pracenje relevantnih indikatora.
Projektovanje buduéih tokova i planiranje
neophodnih sredstava.

Izvestaj o tokovima gotovine izraZzava
sumarni efekat svih poslovnih odluka donetih
tokom perioda pokrivenog izvestajem, a
omogucava sagledavanje i ocenu mogucnosti
finansiranja poslovnih potreba iz rezultata
poslovanja i ocenu uskladenosti izvora i
upotreba finansijskih sredstava.

Predstavlja nepotrebno ponavljanje.

333




Informacije koje on pruza.

Subjektivan stav.

Donosioci odluka mogu da dobiju informaciju
0 iznosu raspolozivog novca (gotovine i
gotovinskih ekvivalenata) za buduce poslovne
I investicione aktivnosti, a da pri tome ne
ugroze likvidnost i solventnost preduzeca.

Nije mi poznato.

Rekao sam da je nepotrebno.

Stanje likvidnosti po periodima.

Rekao sam da je nepotrebno.

Stanje likvidnosti.

Izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje bilans
stanja i bilans uspeha.

Nemam misljenje o prednostima sastavljanja izvestaja
0 tokovima gotovine.

Osnovna Kkorist je moguénost da se odluke
donose u realnom vremenu, kako bi se
uspostavio optimalan balans izmedu
likvidnosti i profitabilnosti u poslovanju.

Ne razumem se toliko u finansije.

Izvestaji o tokovima gotovine prikazaju
kratak pregled izvora 1 koriS¢enja sredstava.

Nije mi poznato.

Daje sliku preduzec¢a u datom trenutku

Omogucava kreditorima da ocene: 1. sposobnost
generisanja buduéih pozitivnih tokova gotovine, 2.
sposobnost da se izmiruju obaveze i isplacuju
dividende, 3. razloge za odstupanje izmedu iznosa
dobiti prikazane u bilansu uspeha i tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti, 4. gotovinske i negotovinske
aspekte investicionih i finansijskih transakcija
ekonomskih subjekata.

Stanje likvidnosti.

Stanje likvidnosti.
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Prilog 9. Pitanje broj 31: Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti koristite u internom finansijskom
izveStavanju u privrednom subjektu u kojem radite?* Prvi kriterijum, opredelite se za jednu opciju

32. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazlozite svoj izbor.*

malo srednje veliko
pravno lice pravno lice pravno lice
Moguénost da se na osnovu
direktne metode proceni izvor Moguénost procenjivanja izvora Laksa je kontrola i pracenje.
buducih tokova gotovine. buducih tokova gotovine.
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Ne mozZe se dati odgovor na ovo
pitanje ukoliko je predhodni
odgovor bio ,,nije mi poznato*.

Koristimo direktan metod, jer njega
preporucuje ,,Privredni savetnik®, a
njihova uputstva vezana za sastavljanje
finasijskih izvesStaja koristimo
godinama unazad.

Izvjestaj o novEanim tokovima po direktnoj metodi pruza detaljnije
informacije, koje, u isto vrijeme, mogu pomo¢i da se bolje razumiju odnosi
izmedu tokova pojedinacnih prihoda i rashoda i tokova novca. Zbog svoje
detaljnosti u prvom dijelu izvjestaja, primjena direktne metode je korisna u
procesu projektovanja ostvarenja preduzeca u kratkom roku. Tada, u procesu
operativnog planiranja, njena primjena moze da bude veoma korisna za
utvrdivanje potrebnog iznosa dodatnih sredstava koje preduzece treba da
pribavi kako bi obezbedilo uskladivanje nov€anih tokova, kao i mogucih
viskova u pojedinim periodima koje treba plasirati.

Jasnije je pravo stanje.

Nije mi poznato.

Sustinske razlike izmedju direkne 1 indirektne metode u prikazivanju
pozicija iz investicione aktivnosti i aktivnosti iz finansiranja i nema. Kod
prikazivanja aktivnosti iz poslovanja razlika je jedino u na¢inu prikazivanja
pozicija, ali uticaj na neto gotovinski tok gotovine je isti.

Indirektna metoda polazi od neto dobitka iz poslovanja koji se koriguje za
transakcije koje imaju negotovinski karakter, a direktna metoda od poslovnih
prihoda iz bilansa uspeha.
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Nije mi poznato!

Narodna banka zahteva izvestaj po ovom metodu.

Ne sastavljam.

Pa, nije mi poznato.

Subjektivan stav.

Pa, nije mi poznato.

Tako nam vise odgovara.

Mogu¢nost projekcija u buduc¢em
periodu.

Ne znam.

Nije mi poznato kako radi
racunovodstvo izvestaje o
tokovima gotovine.

Nije mi poznato.

Stavljanje akcenta na novcane tokove koji su nastali iz poslovnih aktivnosti.

Jednostavniji nacin.

Nije mi poznato.

S obzirom na delatnost, ova metoda vise odgovara.

Indirektan metod zadovoljava
pravila izvestavanja, laksi je za
izradu. Takode je uobicajeni
izvestaj...

Obezbeduje mogucnost buduéih
projekcija.

Ova metoda za razliku od indirektne pruZza moguénost projekcije tokova
gotovine u narednim periodima.

Lakse se sastavlja.

Nasi interni finansijski izveStaju se pripremaju za Grupu i u skladu su sa
IFRS.

Nije mi poznato.

Daje mogucnost planiranja.
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Nije mi poznato.

U sluc¢aju primene direktnog metoda se pruzaju podaci o bruto nov¢anim
tokovima po glavnim vrstama priliva i odliva, a podaci se uzimaju iz
knjigovodstvenih evidencija, dok se u slu¢aju primene indirektnog metoda
ne prikazuju ni vrste, ni ukupni prilivi i odlivi novca, ve¢ samo ukupan iznos
neto gotovinskog toka.

Iskazniji [je].
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Prilog 10. Pitanje broj 31: Koju metodu za sastavljanje izve§taja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti Koristite u internom finansijskom
izveStavanju u privrednom subjektu u kojem radite?* opredelite se za jednu opciju.

32. AKko ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazlozite svoj izbor.*

racunovoda menadZer ostali

Moguénost procenjivanja izvora
bududih tokova gotovine.

Narodna banka zahteva izvestaj po
ovom metodu.

Moguc¢nost da se na osnovu direktne metode proceni izvor buducih
tokova gotovine.

Stavljanje akcenta na nov€ane Ne moze se dati odgovor na ovo pitanje ukoliko je predhodni odgovor

tokove koji su nastali iz poslovnih bio ,,nije mi poznato“.
aktivnosti.
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S obzirom na delatnost, ova
metoda vise odgovara.

Sustinske razlike izmedju direkne i indirektne metode u prikazivanju
pozicija iz investicione aktivnosti i aktivnosti iz finansiranja i nema, a
kod prikazivanja aktivnosti iz poslovanja razlika je jedino u na¢inu
prikazivanja pozicija, ali uticaj na neto gotovinski tok gotovine je isti.
Indirektna metoda polazi od neto dobitka iz poslovanja koji se koriguje
za transakcije koje imaju negotovinski karakter, a direktna metoda od
poslovnih prihoda iz bilansa uspeha.

Jednostavniji nacin.

Nije mi poznato.

Iskazniji je.

Jasnije je pravo stanje.

Indirektan metod zadovoljava
pravila izvestavanja, laksi je za
izradu. Takodje je uobicajeni
izvestaj...

Tako nam vise odgovara.

Laksa je kontrola i pracenje.

Ne sastavljam.
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Izvjestaj o nov€anim tokovima po
direktnoj metodi pruza detaljnije
informacije, koje, u isto vrijeme, mogu
pomoci da se bolje razumiju odnosi
izmedu tokova pojedinacnih prihoda i
rashoda i tokova novca. Zbog svoje
detaljnosti u prvom dijelu izvjestaja,
primjena direktne metode je korisna u
procesu projektovanja ostvarenja
preduzeca u kratkom roku. Tada, u
procesu operativnog planiranja, njena
primjena moze da bude veoma korisna
za utvrdivanje potrebnog iznosa
dodatnih sredstava koje preduzece treba
da pribavi kako bi obezbedilo
uskladivanje novc¢anih tokova, kao i
mogucih viskova u pojedinim periodima
koje treba plasirati.

Nije mi poznato!

Subjektivan stav.

Koristimo direktan metod, jer njega
preporucuje ,,Privredni savetnik*, a
njihova uputstva vezana za sastavljanje
finasijskih izvestaja koristimo godinama
unazad.

Ne znam.

Pa, nije mi poznato.

Daje mogucénost planiranja.
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Pa, nije mi poznato.

Mogucénost projekcija u budu¢em periodu.

Nije mi poznato.

Nije mi poznato kako radi raunovodstvo izvestaje o tokovima
gotovine.

Ova metoda za razliku od indirektne
pruza mogucnost projekcije tokova
gotovine u narednim periodima.

Nije mi poznato.

Nasi interni finansijski izvestaji se
pripremaju za Grupu i u skladu su sa
IFRS.

Nije mi poznato.

Nije mi poznato.

U sluc¢aju primene direktnog metoda se pruZaju podaci o bruto
novc¢anim tokovima po glavnim vrstama priliva i odliva, a podaci se
uzimaju iz knjigovodstvenih evidencija, dok se u slu¢aju primene
indirektnog metoda ne prikazuju ni vrste, ni ukupni prilivi i odlivi
novca, ve¢ samo ukupan iznos neto gotovinskog toka.

Obezbeduje moguénost buducih
projekcija.

LaksSe se sastavlja.
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PRILOG B: Pregled izracunatih statistickih pokazatelja putem SPSS softvera na pitanja iz sprovedenog istrazivanja

1. VaSe zanimanje je:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 3.291742662
kome radite svrstan je , 4
po veli&ini u: Stepeni slobode
a
Znadajnost 510
Kramerov V 0.175
a
Znacajnost 510

2. Privredni subjekt u kojem radite obavlja delatnost:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 38.92466157

kome radite svrstan je . 16

po veligini u: Stepeni slobode *
Znacajnost .001 ,a,b
Kramerov V 0.6
Znacajnost 001 ,a,b

3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po velicini u:*

df -
X2 St.slobode p - nivo
2.78 2 .249
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4. Privredni subjekt u kome radite je:*

Privredni subjekt u
kome radite svrstan je
po veli€ini u:

Hi-kvadrat 18.20356214
Stepeni slobode 6
Znaéajnost .006',a,b
Kramerov V 0.411
Znacajnost 0.006

5. Da li u vilasnistvu privrednog subjekta u kome radite postoji uceSce inostranog kapitala ?*

Privredni subjekt u
kome radite svrstan je
po veli€ini u:

Hi-kvadrat 15.02560917
Stepeni slobode 4
Znadajnost .005',a
Kramerovo V 0.373

0.005

Znacajnost

6. Dali su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite sezonskog ili kontinuiranog karaktera?*

Privredni subjekt u
kome radite svrstan je
po veli€ini u:

Hi-kvadrat 1.807142857
Stepeni slobode 4
Znacajnost 0.771
Kramerovo V 0.132

0.771

Znacajnost
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7. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vaznija performansa od performanse profitabilnosti?*

Hi-kvadrat 2.816
Privredni subjekt u Stepeni slobode 4
kome radite svrstan je  Znad&ajnost .589°
po veli€ini u: Kramerovo V 0.161
Znadajnost 0.589

VaSe zanimanje je: Hi-kvadrat 4.526645963

Stepeni slobode 4

Znadajnost 339"

Kramerovo V 0.205

Znacajnost 0.339

9. Da li smatrate da su buduci tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 452
kome radite svrstan je . >
po veligini u: Stepeni slobode
a
Znadajnost 798
Kramerovo V 0.091
Znadajnost 0.798
Va$e zanimanje je: Hi-kvadrat 0.307526014
Stepeni slobode 2
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Znacajnost

.857%

Kramerovo V
Znacajnost

0.075
0.857

11. Koliko, po vaSem misljenju, menadzZmet privrednog subjekta u kome radite pridaje znacaj analizi likvidnosti i solventnosti?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 12.44145366
kome radite svrstan je , 8
po veligini u: Stepeni slobode
Znadajnost 0.133a,b
Kramerovo V 0.339
Znadajnost 0.133
Vas$e zanimanije je: Hi-kvadrat 9.470982697
Stepeni slobode 8
Znadajnost .304%b
Kramerovo V 0.296
0.304

Znacajnost

12. Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadzment stimulisan za strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati visSe gotovine u poslovanju?*

Privredni subjekt u
kome radite svrstan je
po veli€ini u:

Hi-kvadrat
Stepeni slobode
Znacajnost
Kramerovo V

Znacajnost

6.754
4
1492
0.255
0.149
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13. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva gotovine?

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 31.63807135

kome radite svrstan je . 6

po veliéini u: Stepeni slobode *
Znacajnost .000,a,b
Kramerovo V 0.541
Znacajnost .000",a,b

14. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom krterijumu to &inite?

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 10.34235917
kome radite svrstan je . 6
po veligini u: Stepeni slobode

Znadajnost 111%b

15. Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja gotovine, likvidnosti i obrta?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 53.855

kome radite svrstan je _ 18

po veligini u: Stepeni slobode :
Znadajnost .000 ,a

16. U odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, da li smatrate da je izveStaj o tokovima gotovine, po znacaju, ravnopravan finansijski izvestaj?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 18.99441275

kome radite svrstan je _
Stepeni slobode 6
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po veli¢ini u: Znacajnost 0.004

Kramerovo V 0.419
Znadajnost .004’,a
VaSe zanimanje je: Hi-kvadrat 10.20497625
Stepeni slobode 6
Znadajnost 116°
Kramerovo V 0.177
Znadajnost 116

18. Da li smatrate da izveStaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruZaju bilans stanja i bilans uspeha?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 9.644
kome radite svrstan je , 4
po veliini u: Stepeni slobode )
Znadajnost 047 ,a
Kramerovo V 0.343
Znadajnost 0.047
VaSe zanimanje je: Hi-kvadrat 3.608714597
Stepeni slobode 4
Znadajnost 462°
Kramerovo V 0.21
Znadajnost 0.462
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21. Da li je, po vasem misljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZzment upoznat sa informacionim mogucnostima izvestaja o tokovima gotovine?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 1.992

kome radite svrstan je , 4
po veliini u: Stepeni slobode

a

Znadajnost 737°b

Kramerovo V 0.164

Znadajnost 0.737

Va$e zanimanije je: Hi-kvadrat 4.597749445

Stepeni slobode 4

Znadajnost 331%b

Kramerovo V 0.249

Znadajnost 0.331

22. Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodicno, tokom poslovne godine, sastavija izvestaj o tokovima gotovine ?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 2.336

kome radite svrstan je _ 4
po veligini u: Stepeni slobode

a

Znadajnost 674

Kramerovo V 0.147

Znadajnost 0.647
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23. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite izveS$taj o tokovima gotovine sastavija kao:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 12.438
kome radite svrstan je , 8
po veli&ini u: Stepeni slobode
a
Znadajnost 133%b
Kramerovo V 0.339
Znadajnost 0.133

24. Koju dinamiku sastavljanja izveS$taja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa stanovista ostvarenih tokova gotovine u priviednom subjektu u kojem
radite:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 9.508
kome radite svrstan je ) 12
po veli&ini u: Stepeni slobode
a
Znadajnost .659°,b
Kramerovo V 0.297
Znadajnost 0.659

25. Koju dinamiku sastavijanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa stanovista planiranja buducih tokova gotovine u privrednom subjektu u
kojem radite:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 8.151
kome radite svrstan je _ 14
po veli&ini u: Stepeni slobode
a
Znadajnost .881°,b
Kramerovo V 0.265
Znadajnost 0.838
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26. Da li moZete da naznacite glavne teSkoce za ucestalije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine 7*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 6.397
kome radite svrstan je , 10
po veligini u: Stepeni slobode

Znaé&ajnost .781%b

27. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine po sledec¢im kriterijumima:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 9.014849441
kome radite svrstan je , 12
po veliini u: Stepeni slobode

Znadajnost 702%b

28. Koju metodu koristite za sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti, u zvaniénom obrazcu izvestaja o tokovima gotovine prilikom
predaje godisnjih finansijskih izve$taja Agenciji za privredne registre? (Na ovo pitanje odgovaraju privredni subjekti koji su u obavezi da izveS$taj o tokovima
gotovine predaju Agenciji za privredne registre).

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 19.18599034

kome radite svrstan je . 4

po veliéini u: Stepeni slobode *
Znacajnost .001 ,a,b
Kramerovo V 0.452
Znacajnost 0.001

29. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirektnu metodu pri sastavijanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 25.29182271

kome radite svrstan je . 1
po veligini u: Stepeni slobode

Znadajnost 013'a
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30. Istaknite glavne prednosti u primeni indirektne metode u odnosu na direktnu metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 25.28152918

kome _rva}d!te.svrstan e Stepeni slobode 12

po veli€ini u: )
Znacajnost .014 ,a,b

31. Koju metodu za sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti koristite u internom finansijskom izvestavanju u privrednom subjektu u
kojem radite?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 9.932178932
kome radite svrstan je . 4
po veligini u: Stepeni slobode )
Znadajnost 042 ,a
Kramerovo V 0.312
Znadajnost 0.042
VaSe zanimanje je: Hi-kvadrat 8.366896235
Stepeni slobode 4
Znadajnost .079°
Kramerovo V 0.286
Znacajnost 0.079
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33. Da li sastavijate izvestaj o tokovima gotovine u stranoj izvestajnoj valuti?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 3.371690095

kome radite svrstan je , 4

po veligini u: Stepeni slobode '
Znadajnost 498
Kramerovo V 0.177
Znadajnost 0.498

34. Da li sastavijate konsolidovani izveStaj o tokovima gotovine ?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 15.0938948

kome radite svrstan je . 4

po veligini u: Stepeni slobode ]
Znadajnost 005 ,a
Kramerovo V 0.374
Znadajnost .005,a

35. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanovisSta organizacije knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izvestaja o tokovima
gotovine:*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 24.5636594

kome radite svrstan je _ 6

po veli¢ini u: Stepeni slobode *
Znacajnost .000 ,a,b
Kramerovo V 0.477
Znacajnost 0
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36. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine u priviednom subjektu u kojem radite?

Privredni subjekt u kome

radite svrstan je po veli€ini u:

Hi-kvadrat 19.81615385
Stepeni 6
slobode

Znacajnost .003",a,b
Kramerovo V 0.454
Znacajnost 0.003

37. Ukoliko ste nepravilno sastavili izveStaj o tokovima gotovine, koliko je ta Cinjenica uticala na izraZavanje revizorskog misljenja?

Privredni subjekt u
kome radite svrstan je
po veli€ini u:

Hi-kvadrat 8.719204125
Stepeni slobode 6
Znacajnost .190%b
Kramerovo V 0.284
Znadajnost .190%b

38. Da li ste u toku redovnog Skolovanja edukovani za prakti¢no sastavijanje izveStaja o tokovima gotovine ?*

Privredni subjekt u
kome radite svrstan je
po veli€ini u:

Hi-kvadrat 20.58139062
Stepeni slobode 4
Znadajnost .000,a
Kramerovo V 0.437
Znadajnost .000,a
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39. Koju struénu publikaciju koristite u vezi sa sastavijanjem i interpretacijom izvestaja o tokovima gotovine?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 19.5684351

kome radite svrstan je _ 10

po veligini u: Stepeni slobode :
Znadajnost 034 ,a

40. Da li objavijeni napisi u vezi sa sastavijanjem i interpretacijom izvestaja o tokovima gotovine zadovoljavaju vase prakticne potrebe i kako vi ocenjujete
njihovu prakticnu upotrebljivost?*

Privredni subjekt u Hi-kvadrat 14.10947673
kome radite svrstan je , 10
po veliini u: Stepeni slobode
a
Znadajnost .168%b
Kramerovo V 0.365
Znadajnost 0.168

41. Da li postoji potreba, po vasem misljenju, organizovanja seminara koji bi unapredio vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveS$taja o tokovima gotovine,
njegovog tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu?*

Privredni subjekt u kome Hi-kvadrat 7.322448283
radite svrstan je po veli€ini u: S .
tepeni 4
slobode
Znadajnost 120°
Kramerovo 0.263
Y
Znadajnost 0.12
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Va$e zanimanije je:

Hi-kvadrat 4.867874564

Stepeni 4

slobode

Znacajnost .301%b

Kramerovo V 0.214
0.301

Znacajnost
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