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UNIVERZITET SINGIDUNUM

VECU ZA POSLEDIPLOMSKE STUDIJE I MEDPUNARODNU
SARADNJU

Odlukom Veca Departmana Poslediplomskih studija Univerziteta Singidunum br.
donetoj na sednici odrzanoj godine, odredeni smo za ¢alanove Komisije za ocenu podobnosti
kandidata i teme za izradu doktorske disertacije mr Dragana Miletiéa pod naslovom
sUnapredenje primene izveStaja o tokovima gotovine u finansijskom izvestavanju” o ¢emu
podnosimo sledeéi

IZVESTAIJ

1. Osnovni podaci o kandidatu i doktorskoj disertaciji

Kandidat mr Dragan Mileti¢ je roden 10. januara 1967. godine u Novom Sadu.
Osnovnu $kolu i dve godine ZSVO je zavrSsio u Zablju, a Ekonomsku $kolu
racunovodstvenog smera ,Svetozar Mileti¢” u Novom Sadu. Posle odsluzenog vojnog
roka 1985/1986. Godine, upisao je Ekonomski fakultet Subotica Univerziteta u Novom
Sadu na kome je diplomirao 1990. godine. Od 1991. godine radio je u vise preduzeca:
Lutrija Vojvodine, Zdravstvena ustanova u Zablju, AgrocentarHem d.0.0. Novi Sad.
Panrevizija d.o.0. Novi Sad, JP PTT Srbija Novi Sad, Simex d.o.o. za $pediciju i transport
Novi Sad, a od jula 2008. godine u Schneider Electric DMS NS d.o.0. za
elektroenergetski inZinjering u kome obavlja poslove struénog saradnika za plan i
analizu. U toku radne karijere obavljao je poslove finansijskog kontrolora, organizatora
prodaje, revizora. Najvec¢i deo dosadasnjeg profesionalnog angaZmana proveo je na
poziciji rukovodioca raéunovodstva.

Struéno usavrSavanje uz rad sticao je prisustvom brojnim seminarima i u procesu
kontinuirane edukacije i sticanja licence ,,Ovlaséenog radunovode” i ,,Revizora” 1999.
godine u profesionalnom udruZenju Savez racunovoda i revizora Srbije. Magistrirao je
2008. godine odbranivsi magistarsku tezu pod naslovom ,Ra¢unovodstvene politike u
planiranju i iskazivanju dobiti preduzeéa® na Ekonomskom fakultetu Subotica
Univerziteta u Novom Sadu pred komisijom: prof. dr Ljiljana Dmitrovi¢ Saponja,
redovni profesor (Ekonomski fakultet Subotica), mentor, prof. dr Derdi Petkovic,
redovni profesor (Ekonomski fakultet Subotica), ¢lan komisije, prof. dr Jovan Krstic,
redovni profesor (Ekonomski fakultet Nig), ¢lan komisije.



Objavio je viSe nau¢nih i struénih radova u domacim struénim &asopisima iz
oblasti ratunovodstva, analize poslovanja, ratunovodstvene i poslovne etike.

Doktorska disertacija kandidata mr Dragana Mileti¢a pod naslovom ,,Unapredenje
primene izveStaja o tokovima gotovine u finansijskom izve§tavanju” koncipirana je u devet
poglavlja i sadrZi spisak korid¢ene literature i priloge. Doktorska disertacija je pregledno
izloZena na 356 strana.

I poglavlje — ,,Uvodna razmatranja” obuhvataju dve tatke prezentovane od 15. do 19.
stranice.

I poglavlje, pod naslovom ,Prikaz izveStaja o tokovima gotovine u sistemu
finansijskog izveStavanja privrednih subjekata i cash flow koncept finansijske analize”,
sadrzi sedam tataka i obuhvata deo doktorske disertacije od 20. do 82. stranice.

I poglavlje, pod naslovom ,Komparativni prikaz metoda finansijske analize”,
sastoji se od Cetiri tacke koje su izloZzene od 83. do 139. stranice.

IV poglavlje, pod naslovom ,Krititka analiza dosadaSnjeg iskustva u primeni
izveStaja o tokovima gotovine i cash flow koncepta u finansijskom izveStavanju i
finansijskoj analizi u Republici Srbiji”, sastoji se od &etiri tatke koje su obradene od 140. do
226. stranice.

V poglavlje, pod naslovom ,,Iskustva u svetu u primeni izve$taja o tokovima gotovine
i cash flow koncepta u finansijskom izveStavanju i finansijskoj analizi”, sadrzi cetiri tacke
izloZene od 227. do 265. stranice.

VI poglavlje, pod naslovom ,,Predlozi za efektivnije sastavljanje izveStaja o tokovima
gotovine i primenu cash flow koncepta u finansijskom izveStavanju i finansijskoj analizi u
Republici Srbiji”, sastoji se od ¢etiri tacke koje su obradene od 266. do 287. stranice.

VII poglavlje, pod naslovom ,,Zakljuéna razmatranja”, izlozena su od 288. do 290.
stranice.

VIII poglavlje — ,Literatura”, izloZena je od 291. do 296. stranice i sadrzi 93
bibliografske jedinice, zakonske propise i ostalu relevantnu ekonomsku literaturu.

IX poglavlje — ,,Prilozi”, izloZeno je od 297. do 356. stranice i obuhvata PRILOG A:
Pregled opisnih odgovora ispitanika iz sprovedenog istrazivanja koji sadrzi 10 tabela i PRILOG
B: Pregled izracunatih statistickih pokazatelja putem softvera SPSS Statistics 19.0 obradom
podataka iz sprovedenog istrazivanja putem ankete koji sadrzi 35 tabela sa izradunatim
statistickim pokazateljima.



Pored navedenih priloga, doktorska disertacija sadrzi 81 grafikon i 66 tabela numerisanih
po redosledu pojavljivanja u tekstu disertacije.

2. Predmet, cilj i zadaci istrazivanja

Predmet obrade u disertaciji je izve$taj o tokovima gotovine i cash flow koncept
finansijske analize.

Pojava finansijske krize na globalnom planu i nemoguénost njenog ta¢nijeg 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 teSkoca u izmirivanju obaveza bez obzira na ostvarene dobitke u
prethodnom periodu. Ova &injenica upuéuje na dva zakljucka:

- na rastu¢i znafaj 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.

[zvestaj 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. Znadaj gotovine, sa stanovista privrednih
subjekata, ogleda se prevashodno u odrzavanju likvidnosti i solventnosti. Takode, akumuliran
»slobodan gotovinski tok™ uti¢e na povecanje investicionog potencijala privrednog subjekta.

Problem istrazivanja na koji ova disertacija Zeli da ukaZe je sastavljanje nedovoljno
kvalitetnih izvestaja o tokovima gotovine. Nedovoljan kvalitet izveitaja o tokovima gotovine se
ogleda u:

neta¢nom iskazivanju tokova gotovine po vrstama aktivnosti,

sustinskoj nepovezanosti izvestaja o tokovima gotovine sa ostalim finansijskim izvestajima,
netacnom iskazivanju pratec¢ih obelodanjivanja i

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

Lo -

Takode, ova disertacija Zeli da ukaze na potrebu afirmacije izvestaja o tokovima gotovine
i cash flow koncepta finansijske analize kao upravlja¢kih metoda menadzmenta. Sastavljanje
izvestaja o tokovima gotovine (kao dela seta finansijskih izvestaja) samo na godi$njem nivou ne
daje osnovu za svestraniju dinamicku analizu i na njoj zasnovane poslovne odluke. Na ovaj naé¢in
on se tokom poslovne godine ne koristi kontinuirano kao instrument kontrole ostvarenja tokova



gotovine iz poslovnih transakcija, kao i planiranja buducih tokova gotovine. Za privredne
subjekte u Republici Srbiji izuzetno je znacajno da kroz ¢eScée sagledavanje sopstvenih tokova
gotovine identifikuju sopstveni potencijal za generisanje gotovine. Intenzivnije bavljenje
gotovinskim tokovima u inostranoj literaturi pocelo je tokom devedesetih godina proslog veka i
bilo je izraz situacije da je velik broj uspesnih kompanija sa iskazanim dobicima imao probleme
u vezi sa nesmetanim finansiranjem svojih poslovnih operacija. U tom periodu napisani su
znacajni polemicki radovi koji govore o pitanju povezanosti i osetljivosti investicionog
kapaciteta kompanije i sposobnosti generisanja gotovine.

U domacoj stru¢noj literature 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 domaéih autora, ipak,
sveobuhvatan pristup tokovima gotovine i i analiza njihove uloge i zna¢aja nedovoljno je izuéen
i neadekvatno primenjen od strane menadzmenta domacih privrednih subjekata. Ovo posebno
naglaSavamo s obzirom na zna¢aj koju je navedena problematika dobila pojavom krize
finansijskog sistema iniciranom u SAD-u 2008. godine i ispoljava svoj povezani uticaj na ostala
podru¢ja u svetu. Kriza je globalnog karaktera i ispoljava se, izmedu ostalog, u formi recesije i
nestabilnosti globalnog monetarnog sistema i posebno u Evropskoj uniji. Ovo je naroéito
znacajno jer odrazi privrednih kretanja u Evropskoj uniji sustinski uti¢u na privredne i
finansijske tokove u Republici Srbiji i ostalim zemljama Jugoistoéne Evrope.

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 su bili:

I. da se pokaZe da je izve$taj o tokovima gotovine dopunjen cash flow konceptom finansijske
analize koristan i vazan finansijski izve§taj za menadZere privrednih subjekata u procesu
preciznog i sistemati¢nog pracenja poslovnih transakcija i donoSenja kvalitetnih poslovnih
odluka,

2. da se pokaZe da pravilno i dosledno sastavljanje izve$taja o tokovima gotovine ukupan set
finansijskih izvestaja ¢ini pouzdanijim i relevantnijim,

3. da se sagledavanjem postojece 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 i egzaktno pruZe reSenja tih problema i dilema u finansijskom izvestavanju u
Republici Srbiji.

S obzirom na to da ¢e u Republici Srbiji i nadalje biti aktuelno pitanje kvalitetnijeg
finansijskog izvestavanja, obrada ove teme i reSenja koja su proizasla iz ove disertacije bi mogla
da unaprede postoje¢u praksu finansijskog izvestavanja s naglaskom na izvestaje o tokovima



gotovine i cash flow analizu. Putem disertacije identifikovani su problemi u vezi sa predmetom
istrazivanja i predloZeni su naéini za efektivnije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine i
koridéenje cash flow koncepta finansijske analize za sastavljace i korisnike finansijskih izvestaja.

Na ovaj nagin, smatramo, domaca struéna literatura postala je kompletnija za obradu
problematike primene izvestaja o tokovima gotovine i cash flow koncepta finansijske analize u
Republici Srbiji.

3. Osnovne hipoteze u istraZivanju

Rezultati istrazivanja, na osnovu napred izlozenog, potvrdili su osnovne hipoteze koje su
se razmatrale i dokazivale u istraZivanju u ovoj disertaciji:

I. hipoteza da u Republici Srbiji kvalitet izveStaja o tokovima gotovine i prateca
obelodanjivanja nisu zadovoljavajuéeg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova
gotovine u izvestajnom periodu i njihove sustinske povezanosti sa ostalim finansijskim
izvestajima;

2. 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 koncepta finansijske analize i ne postavljaju pred svoje
racunovode stroZe zahteve za kvalitetnijim izvestajima o tokovima gotovine i prate¢im
obelodanjivanjima;

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

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

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



4. Metodologija nau¢no-istrazivackog rada

Kandidat je prilikom izrade doktorske disertacije koristio analitiCko-empirijske,
deduktivno-induktivne, komparativne i kvanitativne metode istrazivanja. Primarne izvore
podataka kandidat je obezbedio putem ankete-upitnika koji je strukturirao prema relevantnom
istrazivatkom problemu.

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.

Vraéeno je 54 poslate ankete. U apsolutnim brojevima radilo se o: 23 mala, 18 srednjih i
13 velikih pravnih lica. Procenat vra¢enih odgovora je dovoljan da bi se osigurala signifikantnost
istrazivanja.

Putem ankete kandidat je Zeleo da sazna i motive za prakti¢no kori§cenje izvestaja o
tokovima gotovine i njegovu interpretaciju. U tom smilsu su formulisana pitanja kako bi
ispitanici obrazlozili svoj izbor u vezi sa datim odgovorom u anketi.

Analiza dobijenih odgovora bazirala se na primeni kvanitativnih (procenti) i statistickih
pokazatelja: pre svega na primeni prose¢nih vrednosti i njihovoj komparaciji. Primenjen je i
softver za statisticku obradu podataka SPSS Statistics 19.0, pa je veéina pitanja i odgovora (osim
onih na kojima ovakva obrada nije mogla biti relevantno metodoloski primenjena) obradena
dobijanjem parametara Hi kvadrat testa, p-nivoa i Kramerovog V. Time su potvrdene izracunate
prosec¢ne vrednosti i zakljucei izvedeni njihovim uporedivanjem i u celini potvrdene postavljene
hipoteze sa pocetka istrazivanja. Prilikom izvodenja zaklju¢aka u istraZivanju, testiranja
odrzivosti postavljenih hipoteza, davanja ocene o njima na osnovu analize dobijenih rezultata i
definisanjem predloga za kvalitetnije sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine i primene cash
flow analize kao Zeljenog rezultata ove doktorske disertacije, kandidat je koristio metod
indukeije, tj. zakljucivanje od pojedinacnog ka opstem, kao i dedukcije, odnosno zakljucivanje
od opsteg ka pojedina¢nom.

IzloZenim metodama istrazivanja kandidat je korektno obrazloZio sve relevantne podatke
u sprovedenom istrazivanju. Prikazi i tumacenja rezultata koje je kandidat prezentovao u
doktorskoj disertaciji pregledna su i precizna i nude adekvatne odgovore i jasna reenja na
postavljeni problem u odnosu na polazne pretpostavke i postavljena pitanja. Stoga, Komisija
iznosi veoma pozitivnu ocenu o nacinu prikaza, sumiranja i tumacenja rezultata istrazivanja koje
je kandidat prezentovao u doktorskoj disertaciji. Ova doktorska disertacija predstavlja celovit
pristup istraZivanju problematike unapredenja primene izveStaja o tokovima gotovine u
finansijskom izvestavanju koji se bazira na izu¢avanju gotovinskih tokova i primeni cash flow
analize u celini. U naSoj stru¢noj i akademskoj javnosti na ovakav sveobuhvatan i studiozan
nacin ova problematika do sada nije obradivana, a postoji relativno mali broj nau¢nih radova iz
oblasti ratunovodstva u medunarodnim okvirima na ovu temu.



Sadrzaj disertacije

SloZenost predmeta istrazivanja i znacaj uocenog istrazivackog problema iz koga su
formulisane istrazivacke hipoteze uslovili su potrebu za primenom celovite teorijsko istraZivacke
koncepcije u izradi doktorske disertacije pod naslovom ,Unapredenje primene izveStaja o
tokovima gotovine u finansijskom izveStavanju”.

U prvom poglavlju — ,Uvodna razmatranja” definisan je i opisan predmet istrazivanja,
istaknut je problem istraZivanja na koji ova disertacija Zeli da odgovori putem definisanja ciljeva
istrazivanja. Iz napred navedenog kandidat je postavio istrazivacke hipoteze. Takode, izlozen je
kratak istorijat i vladajuci stavovi u vezi sa predmetom istrazivanja.

Kandidat u drugom poglavlju doktorske disertacije pod naslovom ,,Prikaz izveStaja o
tokovima gotovine u sistemu finansijskog izveStavanja privrednih subjekata i cash flow
koncept finansijske analize” detaljno opisuje Medunarodni racunovodstveni standard 7
WIzvestaji o tokovima gotovine” (u daljem tekstu: MRS 7) u pogledu njegovog: datuma stupanja
na snagu, retrospektivu njegovih izmena i njegov rezime. Takode, kandidat detaljno komentarise
sve tatke MRS 7 i, $to je posebno znacajno, obraduje problematiku prikazivanja izvestaja o
tokovima gotovine, njegovu pripremu i sastavljanje.

Kandidat posebno obrazlaze prikazivanje sve tri grupe aktivnosti iz poslovanja u
izvestaju o tokovima gotovine i ukazuje na specifi¢nosti njihovog iskazivanja po pojedinim
stavkama priliva i odliva gotovine za poslovne aktivnosti, aktivnosti investiranja i aktivnosti
finansiranja.

Nadalje, kandidat kao bitno obrazlaZze prikazivanje priliva i odliva gotovine iz poslovnih
aktivnosti putem obe metode koje dopusta MRS 7 — direkine i indirekine metode sastavljanja
izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti. On istiCe prednosti i nedostatke obe
metode i ukazuje na tumacenja MRS 7 u vezi sa njima. Kandidat je u osvrtu i zakljucku
nedvosmisleno preporucio u vezi sa primerima koje je izlozio i komparacijom performansi oba
metoda u kakvim okolnostima je celishodnije izvestaj o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti sastaviti preferirajuci jednu od navedenih metoda.

U posebnoj tacki kandidat je rezimirao znacaj i ulogu MRS 7 koji definiSe i pojasnjava
mesto i ulogu izvestaja o tokovima gotovine u finansijskom izvestavanju. Kandidat je posebno
istakao da je izves$taj o tokovima gotovine sastavljen na gotovinskoj osnovi racunovodstva u
odnosu na bilans uspeha i bilans stanja koji su kao osnovni finansijski izvestaji sastavljeni na
obrac¢unskoj osnovi ra¢unovodstva. Ova ¢injenica izvestaj o tokovima gotovine ¢ini jedinstvenim
i dopunjujuéim finansijskim izvestajem uz zakljuc¢ak da potpunu sliku performansi privrednog
subjekta mozemo dobiti samo zajednickom analizom tokova gotovine i dobitka.

Poseban doprinos istrazivanju, u Il poglavlju, kandidat je dao kritikom usaglaSenosti
domacih propisa — Pravilnik o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izveStaja za privredna
drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike (u daljem tekstu Pravilnik) sa zahtevima
MRS 7 u odnosu na tri aspekta:



- usaglaSenost u pogledu primene metode pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine iz
poslovnih aktivnosti;

- usaglaSenost u pogledu iskazivanja kamata i dividendi u izve$taju u tokovima gotovine i

- usaglasenost u pogledu iskazivanja poreza na dobitak u izvestaju o tokovima gotovine.

U II poglavlju, takode, kandidat je definisao pojam i vezu cash flow analize sa izvestajem
o tokovima gotovine. S tim u vezi kandidat je objasnio $ta podrazumeva procena solventnosti iz
izveStaja o tokovima gotovine uz isticanje znacaja u definisanju profila gotovinskih tokova
privrednog subjekta.

Kandidat je u ovom poglavlju ukazao na vazZnost procene i sastavljanja buducih tokova
gotovine. U tom smislu kandidat je u posebnoj tacki izlozio teoriju vremenske vrednosti novca i
organizacije investicionog procesa. Kandidat je pokazao u kakvoj je vezi kvalitet procena
budu¢ih nov¢anih tokova sa predvidanjem buduéeg neto dobitka i utvrdivanjem budude
vrednosti privrednog subjekta.

Trece poglavlje doktorske disertacije — ,Komparativni prikaz metoda finansijske
analize” sadrzi metode finansijske analize u sistemu poslovne analize. Ovim poglavljem
kandidat je dao retrospektivu i objasnio mesto finansijske analize u sistemu poslovne analize,
iskazao mesto i ulogu ratunovodstvene analize i drugih tradicionalnih metoda finansijske analize
(horizontalna i vertikalna, analiza prelomne tacke, analiza leveridZza, analiza neto obrtnog
kapitala, racio analiza) i ukazao na znacaj budzeta i revizije kao instrumenata plana i kontrole u
savremenom finansijskom poslovanju.

Kandidat je izloZio i savremene finansijske pokazatelje zasnovane na novéanim tokovima
kao izraza potrebe za razvojem i prilagodavanjem tradicionalnih pokazatelja racio analize. U
tome se posebno isti¢e znacaj prospekcije razli¢itih modela nov&anih tokova i racia zasnovanih
na novéanom toku.

Na detaljan i jasan na€in, imajuc¢i u vidu znacaj celine istraZivane materije, kandidat je
izlozio i savremene pokazatelje finansijske analize bazirane na konceptu upravljanja zasnovane
na vrednosti pre svega konceptu dodate ekonomske vrednosti.

Na kraju poglavlja kandidat je izloZio koncept Balanced scorecard kao savremenog
pristupa merenju performansi kompanija, ali i koncepta upravljanja ¢ija primena zahteva od
kompanija obezbedenje odredenih organizacionih pretpostavki.

U vezi sa svim podelama i vrstama finansijskih i nefinansijskih pokazatelja, kandidat je
dao krititki osvrt na prednosti i nedostatke pojedinih koncepata §to daje poseban kvalitet i
obuhvatnost prezentovane tipologije finansijske i poslovne analize. Takode, gotovo svuda je
istaknuta veza sa osnovnom temom istraZivanja, a to su nov¢ani tokovi i povezanost sa
pokazateljima novéanog toka.

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



Kandidat je ukazao i na nuznost sprovodenja cash flow analize kao instrumenta
dinamicke analize likvidnosti zajedno sa ostalim metodama finansijske analize.

U cetvrtom poglavlju doktorske disertacije data je ,Kriticka analiza dosadas$njeg
iskustva u primeni izveStaja o tokovima gotovine i cash flow koncepta u finansijskom
izveStavanju i finansijskoj analizi u Republici Srbiji”.

U ovom poglavlju kandidat je obrazlozio upitnik (anketu) pomoéu koje je sproveo
istazivacki deo doktorske disertacije, izlozio je rezultate do kojih je do$ao i izveo zakljucke koje
je doneo na osnovu dobijenih odgovora. U tom smislu ovo poglavlje sa stanovi$ta postavljenog
istrazivackog cilja u ovoj doktorskoj disertaciji predstavlja centralno poglavlje.

Anketa se sastojala od 41 pitanja. Prvih pet pitanja su bila opsteg karaktera i odnosila su
se na ispitanika i funkciju koju obavlja u privrednom subjektu, delatnost privrednog subjekta,
veli¢inu privrednog subjekta, tip privrednog subjekta i strukturu vlasnistva privrednog subjekta.
Narednih 33 pitanja odnosilo se na primenu izvestaja o tokovima gotovine, kao i primenu
finansijske analize zasnovane na izvestaju o tokovima gotovine. Poslednja tri pitanja su se
odnosila na izbor koris¢enja struéne literature u vezi sa sastavljanjem izvestaja o tokovima
gotovine, ocenom kvaliteta i upotrebljivosti objavljenih stuénih ¢lanaka u vezi sa navedenom
problematikom i potrebi organizovanja seminara koji bi unapredili vestine u sastavljanju i
koriS¢enju izvestaja o tokovima gotovine.

Vecina pitanja (osim onih u kojima se traZilo od ispitanika da obrazloze stvoj stav) je
obradena u grafickoj formi sa pomoénom tabelom u kojoj su izradunati procenti odgovora u
odnosu na osnovni kriterijum u istraZivanju, a to je veli¢ina privrednog subjekta: malo, srednje ili
veliko pravno lice. Takode, izradunati su i procenti iz odnosa ukupnog broja opredeljenja
ispitanika po svakoj ponudenoj opciji odgovora i ukupnog broja ispitanika (ovo se odnosilo na
pitanja koja nisu nudila 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 kandidat je Zeleo da sazna i motive za prakti¢no korid¢enje izvestaja o
tokovima gotovine i njegovu interpretaciju. U tom smilu su formulisana pitanja da ispitanici
obrazloZe svoj stav u vezi sa datim odgovorom u anketi, a koje je kandidat izloZio u Prilogu A:
Pregled opisnih odgovora ispitanika iz sprovedenog istraZivanja.

Od ukupnog broja pitanja i pristiglih odgovora (41 pitanje i odgovor) 35 pitanja i
odgovora u sprovedenom istrazivanju obradena su putem SPSS softvera (SPSS Statistics Version
19.0) za statistiCku obradu podataka. Pomocu ovog statisti¢kog softvera za svako pitanje su
izratunati slede¢i pokazatelji:

- Hi-kvadrat (X*) — statisticki pokazatelj koji iskazuje da li postoje statisticki znacajne
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 odgovarajuéi pokazatelj korelacije dve varijable / pitanja i
procena nivoa statisticke znacajnosti Kramerovog V koeficijenta.

Pitanja gde su ispitanici obrazlagali svoj stav nisu obradivana putem SPSS softvera zbog
nemoguénosti numericke obrade, to su pitanja po rednim brojevima: 8, 10, 17, 19, 20 i 32.

Pregled izracunatih pokazatelja putem obrade SPSS softverom, po svim pitanjima koja su
se mogla numericki obraditi, nalazi se u Prilogu B na kraju disertacije. Svako pitanje za koje su
izraCunati statisti¢ki pokazatelji numerisano je svojim rednim brojem iz istrazivacke ankete i to
za svaki Kriterijum istrazivanja koji je prikazan.

Peto poglavlje doktorske disertacije ,,Iskustva u svetu u primeni izvestaja o tokovima
gotovine i cash flow koncepta u finansijskom izvestavanju i finansijskoj analizi” je poglavlje
u kome je kandidat ukazao na znacaj i ulogu koju ima gotovina kao i finansijska analiza i
finansijsko izveStavanje u vezi sa gotovinom u savremenom poslovanju na globalnom nivou.
Takode, kandidat je u uvodnoj tacki petog poglavlja izloZio pregled stanja uskladivanja
medunarodne raCunovodstvene regulative i njenih insitiucija koja imaju uticaj i na pitanja
kodifikacije tokova gotovine u poslovanju.

U prvoj tacki kandidat je dao kra¢i osvrt na najbitnija medunarodna racunovodstvena tela
i ulogu koju imaju u procesu uskladivanja Medunarodnih radunovodstvenih standard i
Medunarodnih standarda za finansijsko izvestavanje (International Accounting Standards — IAS i
International  Financial ~Reporting Standards — IFRS) s jedne i Opsteprihvacenih
racunovodstvenih principa (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP) s druge strane,
kao i njihov uticaj na rafunovodstvenu regulativu Evropske unije. Pregled najznadajnih
medunarodnih racunovodstvenih tela dat je iz razloga da bi se shvatila kompleksnost
harmonizacije raCunovodstvenih propisa u medunarodnim okvirima u okviru koje je
kodifikovana i primena izvestaja o tokovima gotovine i na njemu zasnovanog cash flow
koncepta finansijske analize.

Posebnom tackom u petom poglavlju (5.2) pod naslovom ,,Praksa sastavljanja i analize
tokova gotovine u razvijenim trziSnim ekonomijama™ kandidat je prezentovao istrazivanja koje
Je sprovela kompanija KPMG na globalnom nivou, a koja se bave pitanjima gotovine i obrtnog
kapitala kompanija u vremenu krize i definisanjem ,,potpunih ke§ menadZzmet strategija” kao
odgovore kompanija na izazove povecanih potreba za gotovinom, nedostatka gotovine ili nacina
da se gotovina oslobodi iz poslovanja. U sklopu toga kandidat je prezentovao iskustva
menadzera iz razliCitih regiona u svetu. U ovom poglavlju je obradio sustinska pitanja u vezi sa
upotrebom i analizom tokova gotovine koja je trebalo da ukazu za$to je vazan izveStaj o
tokovima gotovine kao finansijski izvestaj.

Kandidat je istakao da je u savremenom poslovanju ,gotovina klju¢ za opstanak i rast
poslovanja”. S tim u vezi najvazniji aspekti u kojima se ispoljava vaznost gotovine u poslovanju
jedne kompanije su sledeéi: za zadovoljenje akcionara, za pokretanje poslovanja, za povecéanje
vrednosti kompanije, za investiranje, za zadovoljenje kreditora i za unapredivanje infrastrukture.



Nadalje, kadidat je izlozio vaznost analize obrtnog kapitala koji je sastavni i vazan deo
cash flow analize u praksi kompanija razvijenih trziSnih ekonomija Amerike, Evrope i Azije.
Takode, kandidat je iz prezentovanih istrazivanja kompanije KPMG (od 2008. godine) istakao
fokus ove kompanije kada je re¢ o uslugama koje na globalnom nivou pruza u svojstvu savetnika
ostalim kompanijama, a odnose se na sledec¢a bitna pitanja:

- Jacanja vidljivosti i kontrole nov¢anih tokova, koji podrazumeva uvodenje ozbiljne
prognoze tokova gotovine, unapredenje izvestaja 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 i
drugih oblasti poslovanja, uklju¢ujuci: blagajnicko poslovanje, poreze i druga sredstva.

Kandidat je u ovom poglavlju, takode, naglasio da je zajednic¢ka karakteristika kompanija
koje imaju visoke performanse kvaliteta poslovanja njihova konstantna usmerenost na gotovinu i
obrtni kapital. U dana$njem poslovnom okruZenju sve vise se iskazuje potreba za performansama
za merenje kvaliteta poslovanja ¢iji je fokus gotovina. Rast poslovanja se odvija u sloZenim
uslovima u kojoj globalizacija vrsi 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, isti¢e kandidat. Ovo podrazumeva adaptibilnost na trzisne
promene i o¢uvanje realne vrednosti kapitala za akcionare.

Pored toga, kandidat konstatuje da u razvijenim trzi$nim ekonomijama akcionari, upravni
odbori i izvrSni menadZment sve ¢edce zahtevaju da se posveti vise paznje obrtnom kapitalu koji
treba da generiSe vise gotovine. To dovodi do pritiska na odeljenja finansija u kompanijama.
Istrazivanja pokazuju kako se ravnoteza gotovinskih tokova moZe poboljsati tako da se unapredi
efikasnost koriS¢enja obrtnog kapitala.

Postoji nekoliko ubedljivih razloga za fokusiranje na performanse obrtnog kapitala u
duzem vremenskom periodu koje kandidat navodi:

Jedan razlog je da privredni subjekti nikada nisu bili tako kompleksni u teznji za
multipikacijom proizvoda, usluga, kanala prodaje, a sve sa ciljem poveéanja trzisnog uceséa i
iskoris¢avanja svojih komparativnih prednosti. Finansijski sektori kompanija moraju biti spremni
da prate mogucnosti da se ova sloZenost ne pretvori u izvore neefikasnosti, lo$e procene i u
pogresdno investiranje.

Drugi razlog fokusiranja na obrtni kapital kao pogonski i inicijalni resurs je prosirenje na
velika trzista. MenadZment mora da zna na¢in 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.



Kandidat zakljucuje da diskontovanje nov¢anih tokova postaje klju¢ za procenu vrednosti
kompanija za akcionare, pa privla¢i paznju i analitiCara i investitora. Poverioci se osecaju
sigurnim kada kompanija generi$e dovoljno gotovine da ispuni svoje preuzete obaveze.

Takode, kandidat zaklju¢uje da kompanije razvijenih trzi$nih ekonomija pocinju 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 pokrecu svi
segmenti poslovanja.

Kandidat je u rezimeu izveo zakljucke i preporuke na osnovu izlozenih rezultata
istrazivanja revizorske kompanije KPMG o uticaju krize na ponasanje kompanija na razvijenim
trziStima u svetu u formi studija sluCaja i predloZzenih reSenja u vezi sa ocuvanjem i
unapredenjem upravljanja nad obrtnim kapitalom i nacinom kako uéiniti prognoze tokova
gotovine preciznijim i efikasnijim.

U tom smislu, kandidat je izlozio stav da u Republici Srbiji vlasnici kompanija,
menadzZeri 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 upravljaca
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 omoguéilo bi da se sistemska
nelikvidnost u domacoj 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, a koje kandidat isti¢e jesu kes
menadZment strategije. One se realizuju putem definisanja jasnih poslovnih planova u vezi sa
upravljanjem obrtnim kapitalom i definisanom odgovorno3éu i sredstvima za njihovo
sprovodenje, takode, primena cash flow analize i stvaranje uslova da se kroz timski rad prognoze
buducih tokova gotovine u¢ine maksimalno preciznim je osnov za realizaciju dobiti, ostvarenje
optimalne likvidnosti i stvaranje vrednosti za vlasnike. Doprinos ra¢unovodstva 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, smatra kandidat.



Sesto poglavlje ,,Predlozi za efektivnije sastavljanje izveStaja o tokovima gotovine i
primenu cash flow koncepta u finansijskom izveStavanju i finansijskoj analizi u Republici
Srbiji” izloZeno je u Cetiri tacke. U prvoj je kandidat je izloZio odrZivost postavljenih hipoteza i
dao je ocenu o njima na osnovu analize dobijenih rezultata, u drugoj je dao predlog za
kvalitetnije sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine i primene cash flow analize.

U trecoj i Cetvrtoj tacki Sestog poglavlja kandidat je na koncizan i jasan nain sumirao
izlaganja iz drugog i petog poglavlja doktorske disertacije, a koja se odnose na ulogu i znacaj
cash flow koncepta finansijske analize u odnosu na ostale koncepte poslovne analize i na
dostignuca prakse cash flow koncepta u razvijenim zemljama.

U sedmom poglavlju ,Zakljuéna razmatranja” kandidat je sumirao polazne
istrazivatke hipoteze, njihovu odrZivost i dao ostala zakljuéna razmatranja. Na osnovu
sprovedenog istraZivanja putem elektronskog upitnika na slobodnom uzroku testiranjem
dobijenih rezultata i njihovom interpretacijom kandidat je potvrdio polazne istraZivacke hipoteze
i njihovu odrZivost.

U skladu sa potvrdom istrazivackih hipoteza, dao je predlog za efektivnije sastavljanje
izveStaja o tokovima gotovine i koris¢enje cash flow koncepta finansijske analize za sastavljace i
korisnike finansijskih izvestaja.

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, kandidat je istakao
vaznost izratunavanja slobodnog toka gotovine kao mere moguénosti privrednog subjekta da
finansira prodirenje obima poslovanja sopstvenim sredstvima.

Kandidat je, takode, istakao da cash flow koncept finansijske analize u delu projekcije
buducih tokova gotovine i 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 sisteme merenja performansi EVA (Economic Value Added) i BSC (Balance
Scorecard Concept), koji afirmiSe nefinansijske pokazatelje poslovanja, cash flow koncept
finansijske analize je deo dinamickog pristupa poslovne analize zasnovanog na ekonomskom
konceptu rezultata privrednih subjekata koja prevazilazi nedostatke tradicionalne metodologije
finansijske analize zasnovane na finansijskim izvedtajima, tradicionalnim racio brojevima i
istorijskim podacima. Iz ovog razloga cash flow koncept finansijske analize je uz izvedtaj o
tokovima gotovine neizostavni analiticki alat realne ocene pozicije i perspektive privrednog
subjekta.



U osmom poglavlju — , Literatura” dat je pregled izvora koje je kandidat koristio ili
citirao u izradi disertacije, a koja sadrzi 93 bibliografske odrednice, domacu zakonsku regulativu
i ostalu literaturu koja se odnosi na medunarodnu ra¢unovodstvenu regulativu.

Deveto poglavlje pod naslovom ,,Prilozi” sadrzi: Prilog A — ,Pregled opisnih odgovora
iz sprovedenog istraZivanja” i Prilog B — ,,Pregled izratunatih statistickih pokazatelja putem
SPSS softvera na pitanja iz sprovedenog istrazivanja”,

5. Ostvareni rezultati i doprinos istrazivanja

Naslov doktorske disertacije upucuje na cilj istrazivanja koji je trebao da se ostvari. Ona je
trebala da objasni zaSto se izveStaj o tokovima gotovine ne koristi na adekvatan nacin u
poslovnoj praksi od strane sastavljaca i korisnika finansijskih izvestaja. Kandidat je ovo pitanje
postavio kroz vise hipoteza koje je dokazao na osnovu rezultata istraZivanja koje je sproveo. Na
osnovu izvedenih zakljuCaka kandidat je dao preporuke za moguée unapredenje izvestaja o
tokovima gotovine u pogledu njegovog kori$¢enja od strane sastavlja¢a i korisnika finansijskih
izveStaja i neophodnih izmena zakonske regulative da bi se korisnicima finansijskih izvestaja dao
zakonodavni okvir za adekvatno i efikasno sastavljanje i tumacenje izveStaja o tokovima
gotovine.

Bitni nau¢ni doprinos ove doktorske disertacije je u dokazivanju postavljenih hipoteza.
Kandidat ih je proverio i potvrdio u IV poglavlju ove doktorske disertacije. Nauéni doprinos ove
disertacije posebno je naglasen u pogledu sledeéih predloga:

Predlog u pogledu primene direktnog i indirektnog metoda sastavljanja izveStaja o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:

Ovaj predlog podrazumeva korid¢enje oba metoda sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine u internom finansijskom izvestavanju. 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 tro$enje gotovine u poslovnom procesu po grupama
aktivnosti u poslovanju kompanije, kandidat smatra efektivnijim da se sastavlja izvestaj o
tokovima gotovine po direktnom metodu. Ukoliko je naglasak u analizi ostvarenih tokova
gotovine na uo€avanju elemenata bilansa uspeha i bilansa stanja koji uti¢u na to da postoji veéa
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 slu¢aju kandidat je preporucio sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine po
indirektnom metodu.

Za planiranje buducih tokova gotovine u zavisnosti od cilja anticipacije, takode je
moguca primena obe metode sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. Kandidat je za detaljan
plan tokova gotovine preporucio direktan metod sainjavanja jer zvanian obrazac izvestaja o
tokovima gotovine koji je prikaz ovog metoda sadrZi detaljne pozicije priliva i odliva gotovine



po grupama aktivnosti iz poslovanja Sto olakSava planiranje i omogucuje uporedivost i
povezanost sa bilansom uspeha i bilansom stanja.

Na osnovu preporuke kandidata efektivna primena indirektnog metoda bi mogla da se
iskaZe u punoj meri u domenu poslovnog planiranja za vremenski brzo sa¢injavanje anticipacije
tokova gotovine s obzirom na to da se polazeéi od ciljanog neto dobitka i projekeije korekcija
tako planiranog neto dobitka moZze na jednostavan nacin doéi do planiranog iznosa neto tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti. Dodavanjem planskih veli¢ina neto tokova gotovine iz
investicionih i finansijskih aktivnosti moze se definisati potreban obim gotovine za bududéi
planirani period.

U vezi sa zalaganjem za zakonski propisanu moguénost da se indirektan metod
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti prihvati kao ravnopravan i
zakonski dopusten u Republici Srbiji, kandidat upuéuje na raéunovodstvenu praksu u Kanadi
gde manje od jedan posto kompanija koristi direktan metod. Kandidat ne tvrdi da je indirektan
metod bolji od direktnog, ali Zeli da naglasi da u ratunovodstvenoj praksi jedne drZave sa znatno
razvijenijom trZiSnom ekonomijom, koja ima izgradenu tradiciju finansijskog izvestavanja,
razvijen sistem strukovnih udruZenja i razvijenu mrezu poslovnih skola, oba metoda izvestavanja
o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti su ravnopravna, a gotovo isklju¢ivo se koristi
indirektni metod. Kandidat zaklju¢uje bitnu &injenicu da razlog za Siru primenu indirektnog
metoda u odnosu na direktni lezi u Cinjenici $to je jednostavniji za sastavljanje u odnosu na
direktan metod i zbog toga ga korisnici i sastavlja¢i finansijskih izvestaja esce upotrebljavaju. Iz
napred navedenog razloga, kandidat se opravdano zalaZe za donoSenje zakonske moguénosti
kori§¢enja indirektne metode pri sastavljanju izveitaja o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti u Republici Srbiji.

Predlog u pogledu usaglasavanja Pravilnika o sadrini i formi obrazaca [finansijskih izvestaja
za privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike sa odredbama Standarda
MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine u vezi sa kamatama, dividendama i porezom na
dobitak:

Bitan doprinos kandidata unapredenju izvestaja o tokovima gotovine u finansijskom
izvestavanju ogleda se i u stavovima kandidat koji smatra da:
- zahteve Standarda treba dosledno sprovesti i ostaviti moguénost da privredni subjekti
iskaZu naplacene i pla¢ene kamate u sve tri grupe aktivnosti iz poslovanja i
- da bi bilo neophodno da zakonodavac dozvoli iskazivanje pozicije isplaéene dividende i u
delu tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. Na ovaj naéin bi korisnici mogli sagledati
mogucnost isplate dividendi iz redovnog poslovanja.

Sto se tice primljenih dividendi, kandidat je misljenja da Pravilnik treba uskladiti sa
reSenjem iz Standarda po kome se primljene dividende mogu iskazati i u okviru poslovnih i
finansijskih aktivnosti $to sadasnja forma izvestaja o tokovima gotovine ne omogucava.



Kandidat konstatuje da vazece zakonsko reSenje definisano Pravilnikom daje mogucnost
da se iznos placenog poreza na dobitak iskaze samo kao odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti.
Postoje¢e zakonsko reSenje nije u skladu sa odredbama Standarda i kandidat se zalaze za
promenu obrasca o izvestaju o tokovima gotovine koji ¢e omoguditi da se pozicija ,.porez na
dobitak™ iskaze kao odliv za sve tri grupe tokova gotovine iz poslovanja privrednog subjekta
srazmerno doprinosu svake od navedenih aktivnosti formiranju poreske osnovice. Ovo bi. po
kandidatu, predstavljalo unapredenje izvestaja o tokovima gotovine i povecalo njegovu ta¢nost i
iskaznost u skladu sa preporukama Standarda. Srazmera uce$éa pojedine grupe transakcija u
formiranju poreske osnovice u poreskom bilansu prenosi se i na iskazivanje placene obaveze za
porez na dobitak u izvestaju o tokovima gotovine.

Kandidat je na ovaj nacin sveobuhvatno i sistematizovano istakao bitne neusaglasenosti
aktuelnog Pravilnika o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva,
zadruge, druga pravna lica i preduzetnike u odnosu na odredbe Standarda MRS 7, takode od
strane kandidata dat je predlog za promenu zakonskih resenja iz Pravilnika koja nisu dobra ili ne
daju dovoljno mogucnosti adekvatnijeg iskazivanja pojedinih pozicija u izvestaju o tokovima
gotovine u odnosu na reSenja koja daje Standard. U skladu sa navedenim kandidat je iskazao stav
da je nacin da se postojeca zakonska reSenja iz Pravilnika pobolj$aju je da se dosledno usaglase
sa vaze¢im odredbama Standarda.

Bitan kriti¢ki doprinos od strane kandidata je u konstataciji, u Il poglavlju, gde je ukazao
na nedovoljnu razradenost i jasnost sa kojima se susretao prilikom koriséenja literature u vezi sa
navedenim primerima transakcija koji imaju odraz na tokove gotovine, a koji su prikazani u
univerzitetskim udZzbenicima i stru¢nim Casopisima. Iz navedenih razloga kandidat ispravno
zakljucuje da je to jedan od uzroka da sastavljaci finansijskih izvestaja sa teskoéama sacinjavaju
izveStaj o tokovima gotovine. Takode, kao vazan razlog za kvalitet rutinskog sastavljanja i
tumacenja izvestaja o tokovima gotovine koji je kandidat istakao je poznavanje cash flow analize
i znacaja njene povezanosti u postupku kontrole i analize sa ostalim finansijskim izvestajima, a
Sto nije ostvareno u naSoj poslovnoj praksi. Sve ovo, kako to s pravom kandidat konstatuje, su
uzrok nedovoljnog nivoa kvaliteta i realnosti sastavljanja, tumacenja i obelodanjivanja izvestaja
0 tokovima gotovine i na njemu zasnovane cash flow analize u praksi finansijskog izvestavanja u
Republici Srbiji.

Predlog u pogledu ucestalosti sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine:

U vezi sa dinamikom ucestalosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine na osnovu
rezultata sprovedenog istrazivanja i pozitivne prakse kompanija u razvijenim trzisnim
privredama kandidat je iskazao preporuku za mesec¢ni nivo sastavljanja kao optimalan vremenski
raspon za analizu ostvarenih tokova gotovine. Kadidat, takode, naglasava da privredni subjekti
analizu tokova gotovine mogu sacinjavati i u kra¢im vremenskim intervalima od jednog meseca.

Za anticipaciju buducih tokova gotovine kao optimalan vremenski raspon kandidat
smatra od jednog do tri meseca. Privredni subjekti mogu sadinjavati i projekcije izvestaja o



tokovima gotovine sa duzim vremenskim horizontom od Sest meseci do jedne godine, ali da
treba imati u vidu da se preciznost predvidanja sa duzinom perioda anticipacije smanjuje.

Na ovaj nacin, kandidat je dao originalan doprinos predmetu istraZivanja u ovoj
doktorskoj disertaciji u pogledu ucestalosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. Kandidat
preporucuje da korisnici finansijskih izvestaja pre svega treba da imaju u vidu potrebe svog
poslovnog ciklusa i u skladu sa njima internih i eksternih izvestajnih perioda Sto ¢e se odraziti na
ucestalost sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine i na njemu zasnovane cash flow analize. U
tom smislu kandidat je iskazao optimalne periode sastavljanja kako ostvarenih, tako i izvestaja o
tokovima gotovine namenjene prognozama novcanih tokova.

Istaknute pretpostavke ostvarenja ovih preporuka od strane kandidata su da privredni
subjekti raspolazu kvalitetnim ra¢unovodstvenim softverom i da unaprede nivo kvaliteta svojih
pomo¢nih evidencija koje omogucavaju pravilno i azurno registrovanje transakcija koje imaju
odraza na tokove gotovine. Takode, kandidat je istakao da uprava za svoje upravljacke potrebe
kontinuirano trazi sastavljanje, analiziranje i tumacenje izveStaja o tokovima gotovine i da treba
da podsti¢e aktivnosti kojima se u svim strukturama privrednih subjekata podize nivo svesti
uprave i izvrSilaca o znadaju gotovine. Kandidat je ukazao i na dobru praksu inostranih
kompanija koje i sistemom bonusa stimuliSu zaposlene koji su odgovorni za upravljanje
gotovinom i njeno optimalno strukturiranje i pracenje likvidnosti i solventnosti. Ove
pretpostavke kao dobru praksu kandidat smatra nuznim da bi se izvestaj o tokovima gotovine
adekvatnije i CeS¢e upotrebljavao od strane menadzmenta u svrhu dono3enja upravljackih odluka.

Predlog primene cash strategija u pogledu prevazilazenja problema insolventvnosti:

U okolnostima stanja insolventnosti kandidat je istakao da treba oblikovati takve
ratunovodstvene informacije za odluke menadZzmenta koje bi upuéivale na ciljeve i postupke koji
¢e ublaziti ili spreciti pojavu insolventnosti. Ovo podrazumeva da se uz pravila finansiranja
primene i odredene mere koje je naveo. Kandidat je istakao da je bitno uociti trendove opadanja
nivoa gotovinskih priliva i ne dopustiti da privredni subjekt ne moze da placa tekuce obaveze.
Takode, kandidat je naglasio mere za ubrzano pretvaranje imovine u gotovinu i bitne aspekte
koje bi trebalo kontinuirano pratiti, a koji su istaknuti u okviru analize izvestaja o tokovima
gotovine i sagledavanja promena u prilivima i odlivima gotovine po gupama aktivnosti iz
poslovnja.

Kao vazan aspekt kandidat je istakao oblasti koje je potrebno sagledati kada se utvrduje
da li privredni subjekt ima dovoljno gotovine ili ne i na osnovu utvrdenog stanja preduzeti
konkretne akcije. S tim je povezan i predlog mera u vezi sa prevazilazenjem pojave manjka
gotovine u poslovanju. Kandidat je napomenuo da privredni subjekt treba da razmotri veéinu
ovih mera, pre nego §to: smanji dividende i/ili smanji nivo aktivnosti.

Kao poseban doprinos u istrazivanju smatramo stav kandidata kojim se zalozio za
kvalitetnu edukaciju u vezi sa tehnikom sacinjavanja izvestaja o tokovima gotovine i cash flow
analize zasnovane na njemu i u procesu formalnog obrazovanja u srednjim stru¢nim Skolama, na



akademskim ustanovama i kroz instituciju kontinuirane profesionalne edukcije u formi seminara
i radionica.

Doprinos ove disertacije poslovnoj praksi u Republici Srbiji ogleda se i kroz metodoloski
pristup koji je kandidat dao izuCavanju tokova gotovine, sadinjavanja izve$taja o tokovima
gotovine i cash flow analize koji podrazumeva generalni stav kandidata: da svi relevanti faktori u
privrednim subjektima treba da vode raduna o strukturi svoje imovine i moguénosti njenog
pretvaranja u likvidnije oblike kako ne bi dospeli u stanje insolventnosti. U tom smislu, kandidat
je istakao znacaj tzv. ,cash menadZment” strategija o kojima se u domacoj privrednoj praksi, do
sada, generalno malo vodilo racuna. On je ukazao da one pre svega podrazumevaju pravilno
poslovanje gotovinom i obrtnim kapitalom, a najsiri okvir im daje negovanje tzv ,,cash” kulture
koja bi trebala da utie na svest menadzera i zaposlenih da kreiraju optimalnu strukturu svoje
imovine sa stanovista solventnosti da racionalno i planski upotrebljavaju gotovinu. Kandidat je
naroCito istakao ulogu i rastu¢i znacaj prognostike nov€anih tokova za planiranje buduceg
poslovanja i njihovu povezanost sa ekonomskom analizom, vodenjem i nadzorom investicionih
projekata.

6. Misljenje komisije o doktorskoj disertaciji

Doktorska disertacija, prema svojoj sadrZini, u potpunosti predstavlja odgovor na uoceni
problem, postavljene hipoteze, istrazivacke ciljeve i pitanja. Postavljene hipoteze u istraZivanju
kandidat je u potpunosti potvrdio teorijskim i empirijskim rezultatima istraZivanja. Svi
postavljeni ciljevi istraZivanja su u potpunosti realizovani. Na ovaj naéin kandidat je na
sveobuhvatan i studiozan nacin pokazao na koji nacin su poZeljna i moguéa unapredenja u
primeni izveStaja o tokovima gotovine u Republici Srbiji u odnosu na uocene probleme u
njegovoj primeni i dobru praksu u razvijenim trzisnim privredama.

Kandidat je u odnosu na uo€eni problem neadekvatnosti upotrebe izvestaja o tokovima
gotovine i primene cash flow analize u Republici Srbiji dao odgovore sumiranjem rezultata
sprovedenog istrazivanja u kome je potvrdio probleme koje je uodio i na osnovu kojih je
postavio istraZivatke hipoteze. Preporukama u pogledu: metoda sastavljanja, ucestalosti
sastavljanja, edukeiji korisnika finansijskih izeStaja, pre svih raunovoda i menadZera i
ukazivanjem za potrebu izgradnje jedne celovite ,cash™ kulture u poslovanju, u okviru jednog
privredng subjekta i nivoa privrede u celini, te primene adekvatnih i definisanih cash
menadZment strategija u vezi sa poslovanjem gotovinom i obrtnim kapitalom. Takode, kandidat

Je definisao Sta je potrebno da se problemi u primeni izvestaja o tokovima gotovine i cash flow



analize adekvatno reSe, njegova primena efikasno unapredi, a insolventnost privrednih subjekata
prevazide. Kandidat je kao originalan doprinos ukazao na potrebu promene domace zakonske
regulative u pogledu: primene direktne i indirektne metode sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti i prikazivanja kamata. dividendi i poreza na dobitak.

Doktorska disertacija sadrzi sve bitne elemente, koji su povezani u logicku celinu. U
uvodnim razmatranjima kandidat je definisao i opisao predmet i problem istrazivanja i iz njih
postavio istraZivacke hipoteze sa naglaskom na cilj i o¢ekivane rezultate. Nadalje, ukazao je na
nau¢ne metode koji su primenjeni u istraZivanju. Kandidat je sproveo istrazivanje i na pregledan
i sistematizovan nacin je uradio analizu dobijenih odgovora putem statisticke obrade relevantnim
softverom. Na ovaj nacin je ukazao na Sirok krug faktora ograniCenja adekvatnije upotrebe
izveStaja o tokovima gotovine u Republici Srbiji isti€uéi uzroke nepravilnog sastavljanja
izvestaja o tokovima gotovine i posledi¢no njegovog neadekvatnog tumacenja. Na kraju, kao
rezultat izveo je zakljucke i formulisao adekvatne i jasne preporuke kojima je ostvario cilj rada u
doktorskoj disertaciji.

[zbor ispitanika svakako nije mogao u potpunosti da bude podjednako reprezentativan za
sve delove teritorije Republike Srbije. Ipak, uticaj navedenih ograni¢enja se ne moze oznaciti
kao visoko znacajan na dobijene rezultate istrazivanja. Time se ni u jednom segmentu ne dovode
u pitanje prezentovani rezultati istrazivanja i zakljucci koji su na osnovu njih izvedeni u

testiranju postavljenih hipoteza u ovoj doktorskoj disertaciji.



Na osnovu ukupne ocene disertacije, predlazemo Vecu Departmana za poslediplomske
studije i medunarodnu saradnju i Senatu Univerziteta Singidunum da prihvati doktorsku
disertaciju kandidata mr Dragana Miletica pod naslovom ,,Unapredenje primene izveStaja o

tokovima gotovine u finansijskom izveStavanju” i odobri njenu javnu odbranu.
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