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Apstrakt

Za poslovanje preduzeca jedan od najbitnijih Cinilaca jeste novac. Pomocu njega preduzece obezbeduje
sirovine i materijal koji su neophodni za proces proizvodnje, ali isto tako ga koristi i za izmirenje dospelih
obaveza. Preduzeca svoje gotove proizvode i robu prodaju za novac. Upravo iz tih razloga vlasnike
preduzece zanima iz kojih izvora novac dosp eva u preduzece i u koje svrhe se trosi. Tokovi gotovine
predstavljaju osnovu preduzeca bez Cijeg stalnog protoka preduzece ne bi moglo da funkcionise.
Izvestaj o tokovima gotovine predstavija zakonom propisan finansijski izvestaj koji zainteresovanim
licima pruza informacije o prilivima i odlivima gotovine po osnovu poslovnih, investicionih i aktivnosti
finansiranja u toku obra¢unskog perioda. U dana$nje vreme mogucnost manipulacije racunovodstvenim
pravilima obraCuna rezultata, ali i prihoda i rashoda je velika, samim tim to dovodi do umanjenja
efikasnosti bilansa uspeha kao predmeta analize sa jedne strane, a povecCava uticaj izveStaja o
novéanim tokovima s druge strane. Izvestaji o tokovima gotovine regulisani su Medunarodnim
racunovodstvenim standardom 7- IzveS$taj o novéanim tokovima, i on ini obavezan finansijski izveS$taj.
Cash flow analiza zna&ajna je kod uskladivanja priliva i odliva novéanih sredstava po osnovu poslovnih,
investicijskih i finansijskih aktivnosti, a to predstavija osnovu za pozitivno poslovanje preduzeca, njegovu
solventnost i likvidnost. U radu e biti objaSnjena Cash Flow analiza, sacinjavanje bilansa novcanih
tokova, bice objasnjeni i najznacajniji finansijski pokazatelji performansi preduzeca koji se zasnivaju na
novéanom toku. Takode, u radu e biti objasnjen i cash flow kao instrument za ocenu likvidnosti, ali i
kao instrument za ocenu prinosne i finansijske snage preduzeca.

Kljuéne reci: Cash Flow analiza, novac, novéani tokovi, direktna i indirektna metoda.
Abstract

One of the most important factors for a company's business is money. With it, a company provides raw
materials and supplies necessary for a production process, but also uses it to settle due obligations.
Also, companies sell their finished products and goods for money. Precisely for these reasons, owners
of a company are interested in the sources from which money reaches a company and for what purposes
that money is spent. Cash flows represent an important part of a company without whose constant flow
an enterprise would not be able to function. The Cash Flow Statement is a statutory financial report that
provides interested parties with information on cash

Adresa autora: inflows and outflows based on business investment
'}l??ﬁ;ﬁfﬂiﬁgr h and financing activities during the accounting period.
- ' ja@yahoo.com Nowadays, the possibility of manipulating the
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accounting rules of calculation of results, income and expenses is great, which leads to a decrease in
the efficiency of the income statement as an object of analysis, and increases the impact of cash flow
statements. Cash flow statements are regulated by International Accounting Standard 7- Cash Flow
Statement. Cash flow analysis is important in adjusting the inflow and outflow of funds on the basis of
business, investment and financial activities, which is the basis for positive business operations of the
company, its solvency and liquidity. The paper will explain Cash Flow analysis, compiling cash flow
balance sheets, and the most important financial performance indicators of companies based on cash
flow. Also, the paper will explain cash flow as an instrument for assessing liquidity, and as an instrument
for assessing the profitability and financial strength of the company.

Keywords: Cash Flow analysis, money, cash flow, direct and indirect method.

1 UvOoD

Pojam analiza potiCe od grcke rijeci “analysis” §to
predstavlja  raSc¢lanjivanje, rasklapanje ili
rastavljanje nekog slozenog objekta na njegove
osnovne delove. (Rodi¢, Vukeli¢, & Andri¢, 2011)
Ovaj pojam upotrebliava se podjednako u
prirodnim i druStvenim naukama, jer oznaCava
postupak dekomponovanja neke celine na njene
sastavne delove, a sve s ciljiem upoznavanja
njene strukture ili sistema. Nakon $to se izvrsi
ras¢lanjivanje celine na delove, sledi detaljno
istrazivanje koje se sprovodi kako bi se
identifikovali odnosi izmedu konstitutivnih
elemenata celine. Svaka analiza ima za cilj da na
bazi utvrdenog kvaliteta i kvantiteta analiziranog
objekta pruzi informacije o njegovom bonitetu ili
trendu razvoja. Upravo te informacije
predstavljaju polaznu osnhovu za preduzimanje
odredenih korektivnih akcija koje su usmerene na
popravljanje boniteta i trenda razvoja analiziranog
objekta. Sto se ti¢e finansijske analize ona ima
svoje specifiCnosti, a te specificnosti imaju
dvostruki karakter. Za finansijsku analizu
olakSanje predstavilja to Sto je njen predmet
stanje ili pojava koja je iskazana u istom
nov€anom izrazu. Samim tim olakSano je
utvrdivanje kvantitativnih i kvalitativnih odnosa.
Ovo predstavlja i oteZavajuc¢u okolnost za analizu
i to iz dva razloga. Prvi razlog je taj $to su pojave
i njihovi elementi iskazani vrednosno, odnosno to
znaci da su homogeni pa je otezano njihovo
kvalitativno izrazavanje. Drugi razlog, je to Sto
usled dejstva inflacije i deflacije na vrednost
novcane jedinice, pojave ili elementi pojava Cesto
imaju razliCite vrednosti. (Rodi¢, 1983, str. 5)

Da bi se mogla razumeti sustina finansijske
analize neophodno je pravilno definisati pojam, ali
i predmetnu problematiku finansijske analize kao
i osnovne Kkonstitutivne elemente. Sustina
definisanja pojma analize finansijskih izvestaja

nalazi se u shvatanju da ona treba da podvrgne
posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju
dijagnoze onih procesa koji su se desili u

kompaniji i koji se kao takvi nalaze sazeti i
opredmeceni u okviru finansijskih izvestaja.
Finansijska  analiza predstavlja iscrpno

istrazivanje, kvantificiranje, deskripciju i ocenu
finansijskog statusa, ali pokazuje i uspeSnost
poslovanja preduzeca. (Knezevi¢, 2008, str. 5)

Krajnji cilj finansijske analize jeste ostvarivanje
brojnih rezultata poslovanja u buduénosti. Oni se
mogu ostvariti tako Sto ¢e se otklanjati
negativnosti i podsticati pozitivhosti koje su
uoCene u postupku analitickog ispitivanja
preduzeéa u periodu koji je bio obuhvacéen
analizom. Svaka analiza pa samim tim i
finansijska, ima zadatak da utvrdi uzroke kvaliteta
predmeta koji se analizira ili pojave $to
omogucCava uocCavanje uzroka negativhog i
pozitivnog karaktera &ijim je delovanjem nastao
odgovarajuci kvalitet predmeta analize. (Bovan,
2002, str. 276)

Kod finansijske analize mogu se razlikovati dva
ciia, a to su opsti i posebni. Opsti ciljevi
finansijske analize podrazumevaju ocenu i
ispitivanje finansijske situacije preduzec¢a, kao i
merenje rentabilnosti ulozenog kapitala, ali isto
tako podrazumeva i pruzanje vaznih informacija
odredenim Kkorisnicima. S druge strane, ciljevi
finansijske analize uslovljeni su, interesima
korisnika, ali i zahtevima pojedinih internih i
eksternih  korisnika  analitickih  finansijskih
izveStaja, a koji nastaju kao rezultat finansijske
analize. Pod posebnim ciljevima finansijske
analize sa stanovista internih korisnika, svode se
na pruzanje informacija odredenim organima
preduzeéa za potrebe analize, kontrole,
planiranje i odluCivanje. (Stojilkovi¢ & Krstic,
2000, str. 13)
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Primenom razli¢ith metoda i postupaka
finansijska analiza dolazi do razli¢itih rezultata
koji otkrivaju negativnosti, ali i ispravnosti
poslovne politike preduze¢a u periodu koji se
analizira. Ovo predstavija dobru osnovu za
donoSenje odgovarajucih upravljackih odluka, a
sve s cillem poboljSavanja i unapredenja
poslovanja preduzeca u buduénosti.

Sto se ti¢e posebnih ciljeva sa stanovista
eksternih korisnika, moze se reCi da se oni
baziraju na zvani¢nim izvestajima o poslovanju
preduze¢a koji se primenjuju u skladu sa
zahtevima eksternih korisnika. S obzirom da oni
imaju specificne zahteve, samim tim je i
finansijska analiza za eksterne potrebe razlicita,
u zavisnosti od toga $ta je predmet interesovanja
eksternih korisnika, u vezi sa informacijama iz
finansijskih izvestaja preduzeca.

Dakle, polazeé¢i od opstih cilieva finansijske
analize, razvija se veoma Sirok spektar posebnih,
odnosno parcijalnih ciljeva, koji nastaju kao
posledica razliCitih potreba brojnih internih i
eksternih korisnika informacija, a vezani su za
finansijsku analizu.

2 POJAM CASH FLOW ANALIZE

Cash flow analiza polazi od podataka iz bilansa
stanja i bilansa uspeha i koristi se za procenu
zaradivaCcke sposobnosti i finansijske situacije
preduzec¢a. Cash flow analiza predstavlja pojam
koji je poslednjih decenija bio predmet mnogih

rasprava i svestranih analiza, posebno u

ameriCkoj i evropskoj literaturi. Pojam cash flow

poti¢e iz engleskog jezika i ima znacéenje ,tok

gotovine®, ,priliv gotovine®, ali moZze da ima i

znacenje ,nov€ani tok®. Etimologija reci cash flow

ne nagovestava Sta se pod ovim pojmom
podrazumeva, mada se moze naslutiti da se radi

o kretanju novca ili o stanju koje rezultira iz

kretanja novca. Pojam cash flow uglavhom se

primenjuje u svoja dva osnovna znacenja

(Rankovi¢, 1995, str. 161):

— Kao stalni izvor primanja i izdavanja koja
pristizu u preduzece (bruto cash flow), ili kao
razlika izmedu primanja koja proizilaze iz
prodaje robe i usluga i izdavanja koja su
vezana za proizvodnju robe i usluga (neto
cash flow).

— Zatim kao sume dobitka, amortizacije i drugih
trodkova koji ne izazivaju izlaz gotovine kao

deo primanja koja ostaju preduzeéu i
primenjuju se za isplatu dividendi,
finansiranje investicija, ali i za isplatu dugova
ili deo neto obrtnog fonda koji proizilazi iz
poslovanja.

Cash flow primenjuje se i kao instrument
finansijske analize, koristi se za merenje prinosne
shage i to u smislu dopune godiSnjeg rezultata.
Pored ovoga ona moze da wvrSi analizu
investicionih alternativa, tj. projekata. Kada se
cash flow posmatra sa stanovidta finansijske
analize potrebno je uzeti u obzir i to da njoj nije
prava funkcija da vrSi utvrdivanje finansijskog
polozaja preduzeca, nego da tumadi i obrazlaze
visine i promene racio brojeva i neto obrtnog
fonda na osnovu kojih se moze izvesti zaklju¢ak
o finansijskoj situaciji preduzeéa. Cash flow kao
deo neto obrtnog fonda koji proizilazi iz poslovnog
procesa, odnosno kao amortizacija, suma dobitka
i drugih troSkova koji ne izazivaju izlaz gotovine
primenjuje se kao instrument finansijske analize.
(Vunjak, 2005, str. 93) Takode, prisutna je i
sklonost da se cash flow prizna i kao veoma
prikladno sredstvo za procenu finansijske i
prinosne snage preduzeca.

Cash flow moze da se posmatra kao (Vunjak,

2005, str. 99)

— Bruto cash flow- predstavlja nov€ani tok

primanja i izdavanja novca u preduzecu,
odnosno pod njim se podrazumeva protok
primanja i izdavanja koja prolaze kroz
preduzece.
Neto cash flow- podrazumeva razliku izmedu
primanja i izdavanja nov€anih sredstava u
preduze¢u. Samim tim cash flow se
primenjuje kako bi se utvrdila raspoloziva
novc¢ana sredstva u preduzecu koja se mogu
primenjivati u procesu otplate dospelih
obaveza preduzeca.

U slu€ajevima kada se Cash flow shvata kao tok
primanja i izdavanja ili stanje gotovine koje
nastaje iz ovog kretanja, samim tim predstavlja
predmet planiranja i kontrole, a sve to s ciliem
odrzavanja finansijske ravnoteze. Kada se vrsi
predvidanje cash flow tada se ona posmatra kao
finansijsko planiranja, a u slu¢ajevima kada se
posmatra analiza cash flow tada ona predstavlja
finansijsku kontrolu. Posmatrajuci finansijsko
planiranje i finansijsku kontrolu s jedne strane, a
predvidanje i analizu cash flow, s druge strane
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moze se zakljuciti da jedina razlika koja nastaje
izmedu njih vezana je isklju€ivo za pitanje forme
prezentovanja. S obzirom da se godisnji izvestaji
o poslovanju preduzecéa zasnivaju na elementima
iz bilansa stanja i bilansa uspeha koji sluze kao
kontrolni oslonac, u tom slu¢aju cash flow analiza
predstavlja sastavni deo tih izvestaja koji otkriva
finansijsku snagu i zaradivatke sposobnosti
preduzeca, a ona se takode oslanja na podatke iz
bilansa stanja i bilansa uspeha. (Ilvanis, 2008, str.
180)

3 CILJEVI | PREDMET CASH FLOW
ANALIZE

Cash flow postao je nezaobilazan deo finansijske
analize. Bez obzira na kompaktibilnost sa racio
brojevima i neto obrtnim fondom, ova analiza
usmerena je na tumacenje i obrazlaganje visine i
promena racio brojeva i neto obrtnog fonda. To
predstavlja osnovu za izvodenje zakljuCaka koji
se ticu finansijske situacije preduzeca. Dakle,
cash flow analiza vrSi se na osnovu bilansa
nov€anih tokova, odnosno bilansa tokova
gotovine  koji predstavljaju tre¢i segment
finansijskog izvestavanja. Bilans nov€anih tokova
¢ini nerazdvojnu celinu sa bilansom uspeha i
bilansom stanja. Na taj nalin se u sistem
finansijskog izveStavanja uvodi jo$ jedan
znacajan finansijski izvestaj koji u sebi sadrzi
kombinovane podatke iz bilansa stanja i bilansa
uspeha, s ciliem da se korisnicima omogudi
ocena sposobnosti preduzeéa da generiSe
pozitivne tokove gotovine, ta¢nije da omogudi
procenu njegove likvidnosti i solventnosti.
Zahvaljujuéi tome korisnici mogu da steknu uvid
u: finansijsku poziciju i stanje obaveza i kapitala
(podaci iz bilansa stanja); rezultate poslovanja i
stepen profitabilnosti (za to je namenjen bilans
uspeha); informacije na osnovu kojih se moze
dati pouzdana ocena o likvidnosti i solventnosti
preduzeca (za to je namenjen bilans nov&anih
tokova). (Cvetkovi¢ & Pavlovi¢, 2005, str. 171)

Osnovni cilj analize bilansa nov€anih tokova jeste
pruzanje informacije o prilivu i odlivu gotovine iz
poslovne aktivnosti preduzeca, ali ona ima za cil]
da pruzi uvid u investicione i finansijske aktivnosti
preduze¢a. Od posebnog je znaCaja da neto
gotovinski tok iz poslovne aktivnosti bude
pozitivan, jer se na taj nalin stvara bitna
pretpostavka za investiranje i finansiranje. Bilans
nov€anih tokova treba da obezbedi: mogucnost

sagledavanja sposobnosti preduzeéa da generiSe
gotovinu s jedne strane, a s druge strane treba da
obezbedi ocenu njegove likvidnosti i solventnosti.
Upravo zahvaljujuéi tome analiza novc&anih
tokova naziva se jo$ i procenom solventnosti. To
znaCi da procena solventnosti predstavlja
segment analize nov¢anih tokova, a sastoji se od
analize klju¢nih pozicija bilansa nov€anih tokova
u vezi sa poslovnim, investicionim i finansijskim
aktivnostima preduzeéa. (Knezevi¢, 2008, str.
138)

Potrebno je naglasiti da predmet analize moze
da bude i planski bilans nov&anih tokova. Njegova
osnovna svrha jeste doprinos uspostavljanju i
odrzavanju optimalne likvidnosti to je jedan od
osnovnih  zadataka finansijskog upravljanja
gotovinom.

Kada se vrdi analiza bilansa nov€anih tokova
najpre se polazi od tokova gotovine koji su nastali
u tekucoj godini, a zatim se u obzir uzimaju i
gotovinski tokovi iz prethodne godine. Upravo na
ovaj nacin omoguéeno je uoCavanje promena i
tendencija u okviru nov€anih tokova koji proisti¢u
iz svih aktivnosti preduzeca, a posebno kada se
radi o neto nov€anom toku po osnovu poslovne
aktivnosti. Sve promene koje se uoce tada treba
da se posmatraju uz maksimalno poStovanje
rezultata analize finansijskog polozaja i
uspednosti poslovanja preduzeéa. Ovakav
pristup bi¢e od koristi u smislu da da ocene u vezi
obrazlozenja visine i promene racio brojeva i neto
obrtnog fonda. Kada se cash flow posmatra kao
deo neto obrtnog fonda koji nastaje iz poslovnih
procesa, odnosno kao suma dobitka, amortizacije
i drugih troSkova koji ne dovode do izlaza
gotovine, tada se posmatraju kao instrument
finansijske analize. (Rankovi¢, 1995, str. 163)

4 SACI!\IJAVANJE BILANSA
NOVCANIH TOKOVA

IzveStaj o nov€anim tokovima predstavlja
finansijski izvestaj koji je nastao zbog potrebe
menadZmenta za dodatnim informacijama koje su
potrebne prilikom donoSenja poslovnih odluka.
Na globalnom nivou korist od ovih izvestaja je
velika, €ak tolika da oni sve viSe zasenjuju
informacije koje su prezentovane u bilansu stanja
i bilansu uspeha. (Hladika, Valenta, & MilCi¢,
2018, str. 196)
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Da bi se bilans nov€anih tokova mogao
upotrebljavati u analiticke svrhe, najpre treba da
se izvrSi grupisanje svih poslovnih transakcija
koje imaju uticaj na stanje novca i nov&anih
ekvivalenata u odredene aktivnosti. Prilikom
razvrstavanja neophodno je da se primenjuju
odgovarajuci kriterijumi. Nov&ani tokovi prema
karakteru mogu se grupisati na prilive i odlive
novC€anih sredstava koji poti¢u iz tri osnovne
grupe aktivnosti preduzeca:

— Nov¢€ani tokovi iz poslovne aktivnosti- odnose
se na glavnu delatnost preduzeéa, odnosno
to podrazumeva da su oni primarno usmereni
na proizvodnju i prodaju proizvoda, roba i
usluga. Dakle, poslovne transakcije koje
proizilaze iz ove aktivnosti utiCcu na nastanak
dobitka ili gubitka. Moze se ocekivati da ¢e
preduzece iz poslovnih aktivnosti generisati
pozitivne nov€ane tokove, i obrnuto. Na
osnovu ovoga zaklju€uje se da nov&ani tokovi
iz poslovnih aktivnosti predstavljaju kljucni
pokazatelj sposobnosti preduze¢a da moze
da stvara dovolijno gotovine koja je
neophodna za  odrzavanje poslovne
sposobnosti, nove investicije, izmirenje
obaveza prema kreditorima i sl., bez upotrebe
sredstava iz vanjskih izvora finansiranja.

— Nov¢€ani tokovi iz investicionih aktivnosti-
podrazumevaju sve transakcije koje su
namenjene ostvarivanju buduéeg dobitka i
novCanih priliva. Poslovne transakcije koje
nastaju iz ove aktivnosti obuhvataju prilive i
odlive koji su vezani sa sticanjem i
otudivanjem dugoro&ne imovine i dugoro€nih
ulaganja. Novc&ani odlivi nastali su kao
posledica nastojanja da se odrzi operativna
sposobnost postoje¢ih kapaciteta, ili da se
obezbede kapaciteti za planirani rast
preduzeca. Sto se ti¢e priliva oni nastaju kao
posledica prodaje delova osnovnih sredstava
i povrac¢aja dugoro€nih finansijskih plasmana.
Potrebno je naglasiti da su nov€ani prilivi
uglavhom manjeg obima i samim tim su
nov€ani tokovi iz investicione aktivnosti Cesto
negativni. Investicione aktivnosti mogu se
klasifikovati u dve grupe, a to su: ulaganja u
dugotrajnu imovinu i druga ulaganja.

— Nov€ani tokovi iz finansijske aktivnosti-
podrazumevaju poslovne transakcije koje
imaju za posledicu promenu veli€ine i
strukture  kapitala i kreditnih izvora
finansiranja. U ovom delu nov€ani prilivi

mogu da nastanu po osnovu emitovanja
novih akcija preduzeca, emisije obveznica i
pribavljanja novih dugoro¢nih i kratkoro¢nih
kredita. Sto se ti¢e novéanih odliva oni mogu
nastati kao posledica otkupa sopstvenih
akcija, otplate dugova i isplate dividendi.
Moze se reci da novcani tokovi iz finansijskih
aktivnosti  obuhvataju  transakcije  sa
dvostrukim relacijama, a to su: preduzece-
vlasnici i preduzece-kreditori. Relacija
preduzece-vlasnici, odnosi se nha primanje
novca od vlasnika i na vraanje novca
vlasnicima (dividende). S druge strane,
relacija preduzece-kreditori odnosi se na
primanje  novca putem  zaduzZivanja
preduze¢a i na vraéanje novca putem
servisiranja dugova (to ne podrazumeva
isplatu kamata, $to ulazi u poslovne aktivnosti
preduzeca).

Sto se tice ukupnog neto novéanog toka
preduzeca on predstavlja zbir neto nov€anog toka
iz poslovne aktivnosti, neto nov€anog toka iz
investicione aktivnosti i neto nov€anog toka iz
finansijske aktivnosti. (lvani§ & Nesi¢, 2011)
Ukupan neto nov&ani tok daje informacije koje su
neophodne za sagledavanje sposobnosti
preduzeéa da generiSe novCane tokove u
razliitim segmentima aktivnosti, da se bolje
razumeju promene u finansijskoj strukturi i neto
imovini preduzeéa, ali i da se sagleda povezanost
izmedu neto nov€anog toka i profitabilnosti.
(Grupa autora, 2005, str. 365)

Prilikom sastavljanja bilansa tokova gotovine
mogu se primenjivati dve metode a to su: direktna
ili indirektna metoda. Ove dve metode na isti
nacin prikazuju tokove gotovine koji su nastali iz
investicionih aktivnosti i finansijske aktivnosti, ali
se razlikuju u prikazivanju tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti. Medutim, bez obzira Sto
postoje razlike izmedu ove dve metode, ipak je
potrebno da one na kraju daju iste iznose
novC€anih sredstava za svaku poziciju iz bilansa
novCanih tokova. U direktnoj metodi prikazuju se
glavne vrste bruto gotovinskih priliva i odliva. Da
bi se sastavio izveStaj o novCanim tokovima
pomocéu ove metode, neophodno je imati sledecée
podatke: dva sukcesivna bilansa stanja (na kraju
i na poletku obradunskog perioda) i bilans
uspeha za taj obraCunski period. Za sastavljanje
izveStaja o nov€anim tokovima u sloZzenim
uslovima poslovanja potrebno je imati i druge
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podatke koji se mogu dobiti iz poslovnih knjiga
preduzeta. Sastavljanje izveStaja zapoc€inje
utvrdivanjem razlika pozicija bilansa stanja.
Razlika u pozicijama bilansa stanja proizilazi iz
promena pozicija aktive i pasive tokom
obraCunskog perioda i na taj nacin se posmatra
njihov uticaj na nov€ane tokove. Nakon $to se
utvrdi razlika u bilansnim pozicijama i njihov uticaj

na novCane tokove, vrsi se klasifikacija tih pozicija
u jednu od tri osnovne aktivnosti, a to su:
poslovna, investiciona i finansijska. Potrebno je
naglasiti da prema direktnoj metodi nije dovoljno
da se samo utvrdi razlika u bilansnim pozicijama,
nego je potrebno izvrsiti povezivanje pozicija
bilansa stanja sa odgovarajuim pozicijama
bilansa uspeha. (Knezevi¢, 2008, str. 131)

Tabela 1. Povezivanje promena u pozicijama aktive i pasive sa korespondentim prihodima i rashodima

iz bilansa stanja

cena kostanja prodatih gotovih proizvoda

Bilans uspeha Aktiva Pasiva
Prihodi od prodaje gotovih proizvoda Kupci P\./R' gnapred naplaceni
prihodi
Finansijski prihodi (kamate) Potrazivanja po -
osnovu kamata
Troskovi prodatih gotovih proizvoda ili Gotovi proizvodi Dobavljadi

Nabavna vrednost prodate robe

Roba na zalihi

Dobavljadi iz nabavke robe

Troskovi prodaje

AVR- unapred
placeni troskovi
prodaje

Obaveze prema
dobavlja¢ima PVR-
obracunati troskovi

Troskovi uprave i administracije

Obaveze za troSkove prodaje
i uprave

Troskovi amortizacije

Ispravka vrednosti
osnovnih sredstava

Finansijski rashodi po osnovu kamata

Obaveze po osnovu kamata

Troskovi poreza na dobit

Obaveze za porez na dobit

Prihodi od prodaje koriguju se sa
korespondentnom pozicijom aktive, tj. kupcima.
Korigovanjem prihoda nanize na ime povecéanja
kupaca u obraCunskom periodu ili naviSe ukoliko
je doslo do smanjenja kupaca, nastali prihodi od
prodaje se svode na primanje gotovine. Trodkovi
prodatih gotovih proizvoda koriguju se naviSe na
ime povecéanja zaliha i smanjenja obaveza prema
dobavljadima i nanize kada se smanjuju zalihe
gotovih  proizvoda, materijala i kada se
povecavaju obaveze prema dobavljadima.
Upravo na ovaj nacin dobija se nov¢ani tok koji se
naziva odlivi po osnovu cene koStanja
realizovanih proizvoda. (KneZevi¢, 2008)

Sto se tiGe troskova prodaje, oni se koriguju za
iznose povecéanja ili smanjenja  aktivnih
vremenskih razgraniCenja (AVR) ili pasivnih
vremenskih razgrani¢enja (PVR) koji su vezani za
ove ftroSkove. Finansijski rashodi po osnovu
kamata korespondiraju sa obavezama za kamate
sa kojima ove rashode treba korigovati svodedi ih

Izvor: (Knezevi¢ G. , 2008, str. 132)

na novCane odlive gotovine. TroSkovi poreza
koriguju se nanize kada su obaveze po osnovu
poreza povecane u obracunskom periodu ili
naviSe kada su obaveze smanjene. Novc&ani
tokovi koji su dobijeni na ovaj nadin nazivaju se
odlivima gotovine po oshovu isplate poreza,
odlivima po osnovu isplate kamata ili odlivi po
osnovu isplate drugih tro8kova u toku perioda.
Naravno, postoji i sluaj kada jedan troSak iz
bilansa uspeha nema svoj korespondentni raCun
u bilansu stanja, tada se on unosi u izvestaj o
nov€anim tokovima u njegovom orginalnom
iznosu. Odnosno, polazi se od predpostavke da
je celokupan troSak predstavljen kao odliv
gotovine u obracunskom periodu. S druge strane,
amortizacije predstavlja specifi€an nenov&ani
tro8ak preduzeéa. Ona predstavlja izvor
sredstava, s obzirom da ovaj troSak u trenutku
nastanka ne predstavija izdavanje gotovine.
TroSak amortizacije u direktnoj metodi se ne
iskazuje jer se on anulira. (Knezevi¢, 2008, str.
132)
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Sto se ti¢e investicione aktivnosti, pod odlivima
gotovine podrazumeva se nabavka nekretnina,
postrojenja i opreme, odlivi po oshovu nabavke
nematerijalnih  sredstava, ali i nabavka

finansijskih instrumenata. S druge strane,
novc&ane tokove iz finansijske aktivnosti ¢ine prilivi
i odlivi po osnovu odnosa preduzeéa sa
akcionarima i poveriocima.

Tabela 2. IzveStaj o novéanim tokovima sastavijen direktnom metodom

1IZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — DIREKTNA METODA

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Naplata potrazivanja od kupaca
Naplaéeni ostali prihodi

a kv

Isplate po osnovu kamate
6. Isplate po osnovu poreza na dobitak

Isplate po osnovu cene kostanja prodatih gotovih proizvoda
Isplate po osnovu ostalih troSkova perioda

Neto novéani tokovi iz poslovne aktivnosti ( 1+2-3-4-5)
NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI
1. Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja i opreme

2. Prilivi po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava
3. Prilivi po osnovu prodaje dugoro¢nih finansijskih instrumenata
4. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme

5. Odlivi po osnovu nabavke dugoroénih finansijskih instrumenata
Neto novéani tokovi iz investicione aktivnosti (1+2+3-4-5)

NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKE AKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita

2. Prilivi od emisije i prodaje akcija

3. Prilivi od emisije i prodaje obveznica
Isplate dividendi

»

5. Isplate glavnice na dugorocne i kratkoro€ne kredite
Neto nov¢€ani tok iz finansijske aktivnosti (1+2+3-4-5)
Neto poveéanje (smanjenje) gotovine u obraunskom periodu

Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

S druge strane, 8to se ti€e indirektne metode
potrebno je naglasiti da ona generiSe iste
konac&ne rezultate u sve tri aktivnosti, ali je nacin
prikazivanja pozicija priliva i odliva gotovine u
poslovnoj aktivnosti razli¢it. Kada se primenjuje
indirektna metoda neophodno je da se utvrdi
razlika u bilansnim pozicijama iz dva uzastopna

bilansa stanja. Od dodatnih informacija
neophodno je obezbediti informacije o
ostvarenom neto  dobitku i troSkovima

amortizacije u obradunskom periodu, kao i
informacije o isplaéenim i deklarisanim
dividendama. Ovaj metod polazi od indirektnog
nagina utvrdivanja tokova gotovine iz poslovne
aktivnosti i to na nacin da se neto dobitak i drugi
nenovc€ani troSkovi saberu i koriguju za ostale
prilive i odlive gotovine iz poslovne aktivnosti. Sto

Izvor: Autor

se ti€e ostalih priliva i odliva iz poslovne aktivnosti
njih ¢ine promene u pozicijama zaliha, poslovnim
potraZivanjima, ostalim obavezama i
dobavljagima. (KnezZevi¢, 2008, str. 134-135)

Povecanje sredstava deluje negativno na
nov€ane tokove i koriguje ostvareni dobitak i
amortizaciju nanize, dok s druge strane
smanjenje sredstava i potrazivanja koriguje
naviSe dobitak jer predstavlja nov€ane prilive. Za
razliku od pozicije aktive, promene koje se
deSavaju na odgovarajuéim pozicijama pasive
deluju na suprotan nacin na tokove gotovine.
Svako povecanje obaveza dovodi do korekcije
neto dobitka navide. Dok, smanjenje obaveza za
posledicu ima negativan predznak i vrsi korekciju
neto dobitka nanize. (Knezevi¢, 2008)
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Tabela 3. Izvestaj o novéanim tokovima sastavijan indirektnom metodom

1ZVESTAJ O NOVCANIM TOKOVIMA — INDIREKTNA METODA

NOVCANI TOKOVI IZ POSLOVNE AKTIVNOSTI

I Neto dobitak
Il Amortizacija
M. Ostali prilivi
Smanjenje potrazivanja od kupaca

Smanjenje zaliha gotovih proizvoda, robe i materijala

Povecanje obaveza za kamate
. Povecanje obaveza za poreze
V. Ostali odlivi
Povecanje potrazivanja od kupaca

1
2
3. Povecanje obaveza prema dobavljaéima
4
5

Povecanje zaliha robe, materijala, gotovih proizvoda

1

2

3. Smanjenje dobavljac¢a

4. Smanjenje obaveza za kamate

V. Neto novéani tokovi iz poslovne aktivnosti (I+l1+11l-1V)
NOVCANI TOKOVI IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI

1. Priliv gotovine po osnovu prodaje nekretnina, postrojenja i oprema

2. Prilivi po osnovu prodaje dugoro¢nih finansijskih instrumenata

3. Odlivi po osnovu nabavke nekretnina, postrojenja i opreme

4. Odlivi po osnovu nabavke dugoro¢nih finansijskih instrumenata

Neto novcéani tok iz investicione aktivnosti

NOVCANI TOKOVI IZ FINANSIJSKEAKTIVNOSTI

1. Prilivi od kredita

2. Prilivi od emisije akcija

3. Prilivi od emisije obveznica
4. |Isplata dividendi

5. Isplata glavnica na dugorocne i kratkoro€ne kredite

Neto nové€ani tok iz finansijske aktivnosti

Neto povecéanje (smanjenje) gotovine u toku perioda

Gotovina i ekvivalenti na pocetku perioda
Gotovina i ekvivalenti na kraju perioda

Indirektni metod zapocinje izvestaj sa izdavanjem
dva podatka iz bilansa uspeha, ato su neto
dobitak i amortizacija. Nakon toga se u poslovnoj
aktivnosti redaju ostali prilivi i ostali odlivi po
0shovu promena u pozicijama bilansa stanja.

Dakle, oba metoda (direktni i indirektni metod)
primenjuju razili¢te nacine za dolazenje do iznosa
u izveStaju o tokovima gotovine iz poslovnih
aktivnosti i nemaju uticaj na aktivnosti investiranja
i finansijske aktivnosti. Takode, izbor metoda ne
uti¢e na objavljeni nov€ani tok u delu koji se
odnosi na poslovne aktivnosti u izveStaju o
tokovima gotovine. (Knezevi¢ & Mitrovi¢, 2018,
str. 114) Potrebno je naglasiti da u praksi postoje
i odredene situacije u kojima je za potrebe
finansijskih analiza jedino moguée primenjivati

Izvor: Autor

indirektnu metodu izrade nov€anog toka. (Tintor,
2020)

5 BILANS NOVCANIH TOKOVA |
KLJUCNIH POKAZATELJA

Produbljena analiza bilansa novéanih tokova
podrazumeva dovodenje u vezu pojedinih
informacija koje su sadrzane u ovom bilansu sa
informacijama koje se nalaze u bilansu stanja i
bilansu uspeha. Precizno kvantifikovanje odnosa
izmedu karakteristicnih  velicéina treba da
pomogne potpunijem sagledavanju postojece i
perspektivne pozicije preduzeéa. Osim osnovnih
grupa pokazatelja koji su bazirani na bilansu
stanja i bilansu uspeha, sve viSe se istie znacaj
finansijskih pokazatelja koji se zasnivaju na
nov€anim tokovima. Kada se uzme u obzir znacgaj
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upravljanja nov€anim sredstvima, za ukupno
poslovanje preduzeca preporucliivo je vrSiti
analizu podataka iz ostvarenog bilansa nov&anih
tokova. Naravno, ovo je posebno znacajno u
uslovima opste nelikvidnosti preduzeéa. Ove
pokazatelje potrebno je uvek posmatrati u
meduzavisnosti sa osnovnim pokazateljima
performansi preduzeéa. Najznacajniji finansijski
pokazatelji performansi preduzec¢a koji se
zasnivaju na nov€anim tokovima jesu upravo
pokazatelji likvidnosti i solventnosti preduzeéa.
Posebno mesto medu njima zauzimaju:
koeficijent pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza
gotovinom, koeficijent pokrivenosti  ukupnih
obaveza gotovinom, koeficijent pokrivenosti
kamata gotovinom, koeficijent pokrivenosti
dividendi gotovinom. (Ivani§ & Nesi¢, 2011, str.
240)

5.1 Koeficijent pokrivenosti kratkoro¢nih
obaveza gotovinom

Pod ovim se podrazumeva noviji koncept
testiranja likvidnosti preduzeca, a on je nastao u
kontekstu Cinjenice da se u setu godisnjih raduna
preduzeca izdvaja i bilans novC€anih tokova.
Naime, u brojiocu ovoga pokazatelja likvidnosti
nalazi se neto nov€ani tok iz poslovanja, tacnije
neto nov&ani priliv koji je ostvaren poslovnim
aktivnostima  preduze¢a nakon  potrebnih
ulaganja u obrtna sredstva i podmirivanja
poslovnih obaveza tokom obracunskog perioda.
Ovaj podatak uzima se direktno iz bilansa
nov€anih tokova i predstavlja razliku izmedu
nov€anih priliva i nov€anih odliva po osnovu
poslovnih aktivnosti. S druge strane, u imeniocu
nalaze se kratkoro€ne obaveze, odnosno
proseCne kratkoro€ne obaveze, obzirom da se
govori o izveStaju za period od godinu dana.
(Dragi¢, 2012, str. 118) Formula koja se
primenjuje za izraCunavanje Kkoeficijenta
pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza gotovinom je
sledeca:

Koeficijent pokrivenosti kratkorotnih obaveza

Neto novcani tok iz poslovanja

otovinom = " "
g Prosecne kratkorocne obaveza

Rezultat koji se dobije pokazuje sposobnost
preduze¢a da isplati kratkorone obaveze,
odnosno sa koliko gotovine ostvarene poslovnim
aktivnostima je pokrivena svaka nov€ana jedinica
kratkoro€nih obaveza. U slu¢ajevima kada je ovaj
koeficijent vedi, to je manja verovatno¢a da ce

preduzeée imati probleme sa likvidnoséu. Za
preduzece kod koga je ovaj koeficijent 40% i viSe,
smatra se da je preduzece likvidno.

5.2 Koeficijent pokrivensti ukupnih
obaveza gotovinom

Ovaj koeficiient predstavlja veoma vazan
pokazatelj solventnosti preduzeca, odnosno
sposobnosti preduzeéa da servisira svoje
obaveze iz gotovine obezbedene poslovnim
aktivnostima preduzeca, a da pri tome ne mora
da likvidira aktivu upotreblienu u poslovnim
operacijama.  (Dragi¢, 2012) Koeficijent
pokrivenosti  ukupnih  obaveza  gotovinom
izracunava se preko formule:

Koeficijent pokrivenosti ukupnih obaveza

Neto nov€ani tok iz poslovanja

otovinom =
g Ukupne obaveze

Potrebno je naglasiti da se podaci o neto
nov¢anom toku iz poslovanja uzimaju iz bilansa
stanja za obraCunski period. Ovaj koeficijent
pokazuje vremenski period koji je neophodan za
izmirenje ukupnih obaveza preduzeca, pod
pretpostavkom da se ceo nov&ani tok iz poslovnih
aktivhosti usmeri na izmirenje obaveza. U
slu¢ajevima kada je ovaj koeficijent nizi, to je vecéa
verovatnoca da ¢e preduzecée imati finansijske
probleme u buduc¢em periodu. U sluajevima
kada je ovaj koeficijent 20% i vide, tada se smatra
da preduzeée mozZe da finansira svoje ukupne
obaveze nov€anim sredstvima koji su obezbedeni
iz poslovne aktivnosti, ali pod pretpostavkom da
su spoljasnji izvori finansiranja postali preskupi ili
ograniceni. (Dragi¢, 2012)

5.3 Koeficijent pokrivenosti kamata
gotovinom

Sto se tite ovog koeficijenta on predstavija
znacajan pokazatelj likvidnosti preduzeca u
smislu njegove sposobnosti da servisira obaveze.
Pomocu ovog pokazatelja utvrduje se sposobnost
preduze¢a da izvrSi plaéanje kamata na svoje
ukupno dugovanje i pokazuje koliko su odlivi
gotovine za kamate bili pokriveni nov€anim
tokovima iz poslovnih aktivnosti. Ovaj koeficijent
izraCunava se na sledec¢i nacin:

Koeficijent pokrivenosti kamata gotovinom

Neto nov¢ani tok iz poslovanja + pl. kamate
+pl. porez
Pla¢ene kamate
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Sto se tie njega potrebno je naglasiti da ne
postoji neki opsti kriterijum u smislu koliko treba
da iznosi koeficilent pokrivenosti kamata
gotovinom, u stvari to je subjektivha procena
analitiCara u preduzecéu. Ipak ovaj koeficijent
trebalo bi da bude uvek veéi od 1. U slu¢ajevima
kada je vrednost koeficijenta manja od 1, tada ¢e
se pojaviti neposredni rizik od nemogucnosti
placanja dospelih kamata, a upravo to ¢e usloviti
i potrebu da se novac za servisiranje tih obaveza
mora nabavljati iz eksternih izvora finansiranja.
(Dragi¢, 2012)

5.4  Koeficijent pokrivenosti dividendi

gotovinom

Ovaj koeficijent predstavlja jedan od znacajnijih
pokazatelja likvidnosti preduzeéa u smislu
njegove sposobnosti da isplati dividendu. Upravo
iz tog razloga su akcionari posebno
zainteresovani za ovaj pokazatelj, buduéi da oni
nerado ulazu novac u preduzec¢e koje nema
dovoljno nov&anih sredstava koja se obezbeduju
iz poslovnih aktivnosti, a sve kako bi se isplatile
dividende. (Pavlovi¢, 2008, str. 185) Ovaj
koeficijent izraCunava se na sledeéi nacin:

Koeficijent pokrivenosti dividendi

Neto novcani tok iz poslovanja

otovinom = —
g Placene dividende

Takode, i on bi trebalo da uvek bude veci od 1. U
slu¢aju kada je manji od 1, tada ¢e preduzece
nesumnjivo morati da se naknadno zaduZuje
kako bi moglo da isplati obaveze akcionarima po
osnovu dividendi.

6 CASHFLOW KAO INSTRUMENT
ZA OCENU LIKVIDNOSTI

Za cash flow analizu moze se reéi da je usmerena
ka utvrdivanju visine primanja koja ostaju
preduzeéu na slobodnom i dugoroénom
raspolaganju. Na osnovu ovoga moguce je izvesti
zakjuCke o moguénostima ulaganja za
finansiranje neredovne upotrebe sredstava, za
finansiranje potreba po osnovu prosirenja obima
poslovanja, za vracanje dospelih dugoroc¢nih
obaveza, a da pri tome nije potrebno izvrsiti
angazovanje dodatnog stranog kapitala.
(Pavlovi¢, 2008, str. 158) Dakle, Sto je veéi neto
novCani tok, tada je preduzece manje zavisno i
stabilnije.

Bez obzira na to $to preduzeée ima rentabilno
poslovanje, to ne mora da znaci da je ono
likvidno, ¢ak i kada preduzece ne vrsi investiranje
u imovinu koja se nalazi u postrojenju. Do ovoga
dolazi kada preduzeéu dospevaju brze obaveze,
nego Sto dospevaju potrazivanja na naplatu.
Situacija se znatno pogorSava i ukoliko
preduzecée povecava obim proizvodnje. (Pavlovi¢,
2008, str. 158-159)

U primeru koji sledi bi¢e prikazan princip
poslovanja sa dobitkom bez gotovine.

Preduzece za proizvodnju sladoleda pokrenuto je
sa gotovinom u iznosu od 40.000 KM. Preduzeée
svoje  proizvode prodaje  specijalizovanim
prodavnicama prehrambene robe. U prva tri
meseca preduzece je ostvarilo prihode u iznosu
od: 60.000 KM, 80.000 KM i 120.000 KM. Cena
kostanja sladoleda iznosi 60% od prodajne cene,
a troSkovi perioda iznose na mese¢nom nivou
30.000 KM. Na osnovu ovoga moze se zakljuditi

da preduzec¢e ostvaruje zdrav trend rasta
proizvodnje i prodaje.
Tabela 4. Pojednostavijeni izveS$taj o uspehu
R.br. Juni (KM) Juli (KM) Avgust (KM)
1. Prihod 60.000 80.000 120.000
2. Cena kostanja prodatih u€inaka 36.000 48.000 72.000
3. Bruto prodajni dobitak 24.000 32.000 48.000
4, TroSkovi perioda 30.000 30.000 30.000
5. Bruto dobitak/gubitak - 6.000 2.000 18.000
Izvor: Autor

U tabeli 4 je prikazan pojednostavljen izvestaj o
uspehu. Dakle od jula meseca preduzece posluje
rentabilno. Ukoliko se u razmatranje uzme i

Cinjenica da preduzeée mora da izmiri svoje
obaveze prema dobavljacima u roku od 30 dana,
a svoja potraZivanja naplacuje u roku od 60 dana,

10 |
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u tom slu€aju preduzece se suoCava sa
problemom nelikvidnosti. Razlog za to je §to
preduzece u junu mesecu ne naplacuje niSta od
svojih kupaca, odnosno preduzec¢e nema priliv
novca. S obzirom da preduzece svoje obaveze
izmiruje u roku od mesec dana, samim tim
preduzece nema ni odlive sredstava po tom
osnovu.

Takode, vlasnik sam pravi sladoled i samim tim
nema ni odlive po pitanju isplate zarada, a to je
jedini odliv u junu mesecu, isplata zakupa,
komunalija i sl. Medutim, preduzeée raspolaze sa
40.000 KM pocetnog kapitala (gotovina), on
izmiruje time obaveze i ostaje bez gotovine. U
mesecu julu, potrazivanja od kupaca iznose
140.000 KM (60.000 KM iz juna + 80.000 KM iz
jula). Bez obzira na to preduzece joS uvek nije
nista naplatilo (potrazivanja naplacuje u roku od
dva meseca). Preduzece s druge strane, mora da
izvrsi plaéanje materijala koji je nabavljen u junu
(obaveze prema dobavlja¢ima 32.000 KM). Isto
tako preduzece po osnovu troSkova perioda mora
da izvrSi isplatu 30.000 KM. Dakle, ono se
suoCava sa nedostatkom gotovine u iznosu od
62.000 KM. U avgustu mesecu situacija se
dodatno pogorSava. Preduzeée naplacuje
potrazivanja iz juna meseca u iznosu od 60.000
KM. Samim tim se nedostatak gotovine sa 62.000
KM, smanjuje na 2.000 KM, ali dospevaju
obaveze za kupljeni materijal u julu mesecu u
iznosu od 48.000 KM i obaveze nastale na
osnovu troSkova perioda iz avgusta u iznosu od
30.000 KM. Moze se zakljuditi da je preduzece u

Tabela 5. Pojednostavijeni izvestaj o uspehu

mesecu avgustu suoeno sa nedostatkom
gotovine u iznosu od 80.000 KM. S obzirom da
obim proizvodnje raste, za ocCekivati je da ¢e
preduzece biti primorano da zaposli jos ljudi, a
upravo to ¢ée da dovede do pogorSanja
nelikvidnosti.

U slu€ajevima novootvorenih preduzeca, gde iz
meseca u mesec dolazi do povecanja obima
proizvodnje, ali i obima prodaje, od kriti€nog je
znacaja da se obezbede dodatni izvori gotovine.
S obzirom da se preduzece suoCava sa
nedostatkom gotovine, sve dok se obim
proizvodnje povecava. Dakle, sve dok se obim
proizvodnje preduzeca poveéava, ono nikada
nece uspeti da obezbedi likvidnost, izuzev ako
uspe da obezbedi dodatne izvore gotovine.
Upravo neobezbedeni dodatni izvori gotovine
predstavljaju jedan od razloga zasto veliki broj
kompanija bankrotira ve¢ u prvoj godini svoga
rada. (Pavlovi¢, 2008)

Pored ovoga preduzeée moze da posluje i sa
gubitkom, ali ne suofava se sa problemom
likvidnosti. Ovo je slucaj sa preduzeéima koja
svoje ucinke naplaéuju u gotovini, a dok obaveze
prema dobavljaima izmiruju na odlozeno.
Uglavnom je to slu€aj sa trgovinama na malo,
restoranima, prevoznicima, bioskopima i sl.
Upravo ovakva situacija moguca je na krace
vreme. (Pavlovi¢, 2008, str. 159-160)

U primeru prikazanom tabelom 5 bi¢e objasnjen
ovaj princip.

Preduzece koje se bavi prodajom vina osnovano
je sa pocetnim kapitalom u gotovini u iznosu od
20.000 KM. Preduzece se nalazi u centru grada.
Upravo taj deo grada Cesto je posecéen od strane
poslovnih ljudi i imuénih turista. Preduzec¢e ima
zdrav trend rasta i iznosi: 70.000 KM, 95.000 KM
i 110.000 KM. Nabavna vrednosti vina &ini 70%

R.br. Juni (KM) Juli (KM) Avgust (KM)
1. | Prihod 70.000 95.000 110.000
2. | Nabavna vrednost prodate robe 49.000 66.500 77.000
3. | Bruto prodajni dobitak 21.000 28.500 33.000
4. | Troskovi perioda 40.000 40.000 40.000
5. Bruto dobitak/ gubitak -19.000 -11.500 -7.000
Izvor: Autor

prihoda, dok meseéni zakup poslovnog prostora
iznosi 40.000 KM.

Na osnovu ovoga moze se zakljuciti da u sva tri
meseca preduzece posluje sa gubitkom, s tim §to
se mesecni gubitak koji je ostvaren smanjuje iz
meseca u mesec (ukupan gubitak se povecéava iz
meseca u mesec). Preduzeée posluje sa
gubitkom koji je vii za 17.500 KM u odnosu na
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ukupan sopstveni kapital (ukupan gubitak je
37.000 KM, a sopstveni kapital iznosi 20.000
KM). Ni u martu mesecu preduzeée se ne
suoCava sa problemom likvidnosti. Naime,
preduzece vina naplacuje u gotovini, a obaveze
prema dobavlja¢ima izmiruje u periodu od
Sezdeset dana. Na kraju meseca juna preduzeée
raspolaze sa 90.000 KM (pocetni kapital od
20.000 KM uvecan je za junski promet od 70.000
KM), a s druge strane preduzece ima obavezu da
plati zakup poslovnog prostora u iznosu od
40.000 KM. Na kraju meseca juna stanje gotovine
iznosilo je 50.000 KM. U julu promet preduzec¢a je
bio 95.000 KM, a obaveze zakupa poslovnog
prostora su iznosile 40.000 KM, a obaveze prema
dobavljaima vina ne dospevaju. Samim tim
stanje gotovine je iznosilo 95.000 KM. U avgustu
mesecu preduzeée je ostvarilo 110.000 KM
gotovine, obaveze prema dobavljacu za robu koja
je nabavljena u junu iznose 49.000 KM, a
obaveze za zakup u avgustu su 40.000 KM.
Dakle, za mesec mart cash flow iznosi 21.000
KM. Moze se zakljuciti da je stanje gotovine
116.000 KM. U sluc¢aju da preduzece ne uspe da
povec¢a obim prodaje i pocne da posluje
rentabilno, tada je ono osudeno na propast.
Situaciju ¢e, dodatno da se pogorsa ukoliko je
vlasnik ,uljulikan® pozitivnim neto cash flow-om,
ali i velikim iznosom gotovine na radunu. To
vlasnika mozZe da navede da poveca troSkove
poslovanja ili da po¢ne da izvladi novac za li¢nu
upotrebu.

U praksi ovakva preduze¢a novac investiraju u
kupovinu poslovnih prostora, magacina ili u neke
druge nekretnine, a sve s ciliem izbegavanja
placanja zakupa. Medutim, oni uglavhom ne
uspevaju da dovrSe nekretninu, a razlog je to Sto
preduzece neprofitno posluje, a da neto cash flow
raste samo dok preduzece povecava promet, a
promet se ne moZe povecati neograni¢eno.
(Pavlovi¢, 2008) Moze se zakljuciti da na ovaj
nacin ustvari se samo ubrzava neizbezna propast
preduzeca.

Dakle, cash flow predstavlja znacajan indikator
likvidnosti, medutim njegova iskazna mo¢ je
ograni¢ena. Uprava ta ograni¢enost proizilazi iz
¢injenice da se na osnovu obracunate veli€ine
neto nov€anog toka ne mozZe zakljuciti i da li
preduzece raspolaze efektivnim sredstvima
placanja. To je posledica &injenice da cash flow
ne sadrzi podatke o upotrebi gotovine koja je

generisana poslovnim aktivnostima. Razlog za to
je 8to neto nov€ani tok koji je generisan poslovnim
aktivnostima preduzecéa predstavlja samo jedan
tok, dok sa druge strane na poziciju likvidnosti
preduzecéa utiCu svi finansijski dogadaji koji su
pokrenuli tokove kapitala, a na taj nacin je
pokrenuta promena neto obrtnog fonda. Dakle,
na likvidnost preduzeéa utiCu i dogadaji
finansiranja i dezinvestiranja, a sve s ciliem
poboljSanja polozaja likvidnosti, ali i dogadaji
investiranja i definansiranja koji dovode do
pogorSanja polozaja likvidnosti, a ne isklju€ivo
dogadaji plac¢anja, odnosno primitaka koji imaju
karakteristike  prihoda i izdavanja sa
karakteristikama rashoda, koji nastaju iz procesa
nastajanja ucinaka (bez amortizacije), a Ccija
razlika predstavlja cash flow. (Pavlovi¢, 2008)

Dakle, moze se zakljuciti da je cash flow potrebno
dopuniti i sa podacima o upotrebi gotovine koja je
generisana poslovnim aktivnostima, tacnije
informacijama koje su dobijene na osnovu cash
flow analize neophodno je da se dopuni sa funds
flow analizom.

7 CASH FLOW KAO INSTRUMENT

ZA OCENU PRINOSNE I
FINANSIJSKE SNAGE
PREDUZECA

Cash flow moze da se primenjuje kao instrument
finansijske analize, s ciliem merenja prinosne
shage u smislu dopune godiSnjeg rezultata
(dobitka), ali se moze primenjivati i za analizu
investicionih alternativa, tj. projekata. Pojedini
autori smatraju da analitiCari imaju potrebu za
indikatorom poslovnih performansi, a koji bi
mogao da se primenjuje pri poredenju razliitih
preduzeca. Dobitak kao mera prinosne snage ima
odredene problem, a jedan od njih je to Sto se
dobitak moze deformisati kao posledica
neodgovarajucéeg otpisivanja imovine postrojenja
ili rezervisanja, s obzirom da preduzeca
upotrebljavaju razli€¢ite metode amortizacije,
razli€ito procenjuju amortizacioni vek sredstava,
ali isto tako i razli¢ito procenjuju rizike, to
predstavlja osnovu za formiranje rezervisanja, ali
isto tako kao indikator poslovnih performansi
preduze¢a dobitak predstavlja neuporedivu
osnovu.(Pavlovi¢, 2008, str. 161)

Kada se govori o ovoj metodi potrebno je naglasiti
da njena jednostavna i gruba metoda
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izraCunavanja se sastoji od povecéanja dobitka za
troSkove, koji nisu praéeni odlivom novca. Upravo
na ovaj nacin dobija se grupa aproksimacija cash
flowa. Za veli€ine koje su dobijene na ovaj nacin
moze se reéi da ne predstavljaju cash flow. One
predstavljaju EBDA (Earning Before Deprecation
and Amortization). EBDA predstavija
odgovarajucu veli¢éinu koja je namenjena
poredenju operativnih performansi preduzeca, a
razlog za to je $to ona ne odrazava uticaj razlicitih
metoda amortizacije, ali i razliito procenjenih
amortizacionih perioda. Takode, EBDA ignoriSe
mnoge izvore, ali i upotrebu novca tokom perioda.
Pored navedenog kao druga procena cash flow-a
zasniva se na obraCunu poslovng dobitka
umanjenog za amortizaciju EBITDA (Earning
before interest, taxes, deprecation and
amortization). Ovaj oblik se primenjuje ne samo
zbog jedinstvenosti, nego i zbog toga S§to
omogucava poredenje poslovnih performansi
preduzec¢a, naravno ne uzimajuéi u obzir nacin
finansiranja i otpisivanja imovine postrojenja.
(Pavlovi¢, 2008, str. 162) Za EBITDA moze se
reci da je postao popularan krajem 1990. i 2000.
godine i to prilikom razmatranja zarada internet
kompanija. EBITDA ’pati” zbog obradunske
osnove racunovodstva, a koja za posledicu ima
izostavljanje veoma znacajnih nov&anih tokova.
(Fabozzi & Peterson, 2003, str. 175)

Prvi put cash flow analiza pojavila se u SAD
pocetkom 1950. godine. Upotreba cash flow-a
pod uticajem ameriCke prakse veoma brzo se
prosSirila i na Evropu. Medutim, zbog nekriticke
upotrebe cash flow veli€ina, ali i brzopletosti
finansijskin prakticara, doSlo je do pojave
problema po pitanju sadrZaja i zna&aja cash flow-
a. Razli¢ite svrhe upotrebe cash flow analize
predstavljaju njegovu razliitu sadrZinu. U
slu¢ajevima kada se cash flow primenjuje kao
instrument procene prinosne snage, ona tada
obuhvata: neto dobitak, amortizaciju, ali i poziciju
pokrica. S druge strane, kada se primenjuje za
procenu finansijske shage, tada se od prethodno
obraCunatog cash flow-a oduzimaju isplaéene
dividende. (Pavlovi¢, 2008) Kada se govori o
cash flow analizi potrebno je naglasiti da su
nemacki autori razvili sledeéi nacin izraunavanja
(Rankovi¢, 1999, str. 163):
Godisnji neto dobitak
+ Povecanje rezervi
+ Otpisivanje imovine postrojenja

Cash flow |

Povecanje dugorocnih rezervi (pokrica)

Cash flow Il

+ Rashodi koji poti¢u iz ranijih perioda —
Vanredni rashodi

- Prihodi koji potiCu iz ranijih perioda —
Vanredni prihodi

= Cash flow Il = Za procenu prinosne
snage, isplacene dividende

- Isplacene dividende

= Cash flow IV =2 Za procenu finansijske

snage

+ 1l

Dakle, dobitak u normalnim uslovima ima funkciju
iskazivanja prinosne snage preduzeca. Za cash
flow moze se re¢i da ne predstavlja supstitut
dobitka. Ona predstavlja dopunu ¢ija potreba se
javlja zbog neiskazivanja dobitka u potpunosti, a
isto tako kao posledica stvaranja latentnih rezervi.
Bez obzira na prethodno navedeno, dobitak i
dalje predstavlja polaznu ocenu prinosne snage i
to sve dok ima isti trend kao cash flow. Takode,
cash flow neophodno je da potvrdi ili da obrazlozi
promenu tendencija. Naime, situacija gde dobitak
opada, cash flow raste dovodi do stvaranja
latentnih rezervi. U ovom slu€aju kada dode do
pada dobitka, to ne mora da znadi da je doslo do
pada prinosne snage preduzece. (Pavlovi¢, 2008,
str. 163)

Sto se tite cash flow-a kao instrumenta
finansijske analize, potrebno je naglasiti da
njegova prava funkcija nije utvrdivanje
finansijskog poloZaja preduzeca, nego tumacenje
i obrazloZenje visine i promene racio brojeva, ali i
neto obrtnog fonda pomodéu kog se dolazi do
zaklju€ka o finansijskoj situaciji preduzec¢a. U
praksi i literaturi veoma Cesto se upotrebljava
izraz ,slobodan nov¢ani tok“, odnosno Free Cash
Flow. On se dobija tako Sto se od cash flow-a
oduzima gotovina koja je ulozena u nabavku
imovine postrojenja. Dakle, ovde je re¢ o veli€ini
koja pokazuje raspoloZiv cash flow nakon
izvrSenih ulaganja. (Pavlovi¢, 2008) U slucaju
kada je negativan slobodni nov€ani tok, tada je
potrebno da se izvrdi pribavljanje dopunskih
izvora finansiranja, a to su npr. emisije akcija ili
zaduzivanja.

8 ZAKLJUCAK

Izve8aj o nov€anim tokovima definiSe se kao
izvedeni finansijski izvestaj. U njemu su prikazani
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prilivi i odlivi gotovine po osnovu poslovne,
investicione i finansijske aktivnosti u toku
obraCunskog perioda. Upravo zbog toga on
predstavlja vazan predmet analize. S obzirom da
je u danasnje vreme moguénost manipulacija
racéunovodstvenim pravilima obracuna rezultata i
prihodima i rashodima znacajna, to je umanijilo
efikasnost bilansa uspeha kao predmeta analize i
povecalo uticaj izvestaja o nov€anim tokovima.
IzveStaj o novCanim tokovima regulisan je
Medunarodnim raCunovodstvenim standardom 7
(Izvestaj o nov€anim tokovima). Oni na znacaju
dobijaju s obzirom da bilans stanjai bilans uspeha
nisu mogli da zamene analizu nov€anih tokova
koja ima izuzetnu informacionu vaznost za ocenu,
predvidanje i kontrolu kako likvidnosti, tako i
solventnosti i rentabilnosti preduzeca. Izvestaj o
gotovinskim tokovima predstavlja bitan pokazatelj
stanja u kojem se firma nalazi i dok pravno lice
svoju uspesnost iskazuje kroz bilans uspeha,
stanje sredstava i izvore sredstava kroz bilans
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