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UvoD

Ljudi i organizacije ohino prihvataju samo gotovinu kada nd&pl@ potrazivanja od
preduzéa. Ukoliko preduzée Zeli da zaposli ljude, mora da ih plati gotovinokko Zeli
da kupi novu opremu, prodavac sredsteaobino insistirati na tome da mu se plati
gotovinom, najverovatnije nakon isteka kratkog roklmbrenog odloZenog glanja. Kada
preduzée propadne, uzrok je zapravo u njegovoj nemiongsti da pronde gotovinu da
isplati sve svoje poverioce.

Zbog tih faktora gotovina postaje najvaznije poslmsredstvo i zato ga analdri i ostale
zainteresovane strane paZzljivo pfavaju kada Zele da procene sposobnost préduda
prezivi i/ili iskoristi prilike za trgovanje kadane nastanu.

Stara poslovna izreka kaze da gotovina caruje.niktee odrazavénjenica da je mogie
ostvarivati profit, a ipak se dau problemu kada su u pitanju tokovi gotovine. ef&mo
preduzée je ono koje aktivno upravlja tokovima gotovine,taga je i motiv ovog
istrazivanja: kako iskoristiti savremene metodeodeie i kako ih najefikasnije primeniti i
uciniti ih korisnim u cilju Sto boljeg upravljanjatovima gotovine i njihovom projekcijom.

A. Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja je analiza izveStaja o tokavigotovine i projekcija tokova
gotovine.

Zadovoljenje visokih informacionih potreba predteekao uslova za uspeSno
poslovno odldgivanje iz domena upravljanja finansijama, ne mogens zamisliti bez
izgradnje svrsishodnog i efikasnog informacionogtesna. Nezavisno od toga kako je
koncipiran informacioni sistem konkretnog predigenjegov bitan deo, po praviltine
informacije sadrzane u finansijskomtuaovodstvu. Naime, &anovodstvo kontinuiranim
registrovanjem podataka o svim poslovnim transakeg predstavlja preciznu hronologiju
svih dogdanja u preduzali, od osnivanja do okdéanja poslovanja. U savremenoj
racunovodstvenoj teoriji postoji saglasnost da evigeno aktivnostima predua i
ostvarenim efektima moraju biti tako organizovarepluze korektan ili fer prikadfair
presentationjfinansijske pozicije i rezultata poslovanja prediaze

PosSto svi evidentirani podaci nisu podjednako bitr&funovodstveni sistem
relevantne informacije o finansijskom polozaju éldfma aktivnosti preduza prezentira,
uglavnom, kroz svoje izveStaje. Produkcija finasigh) izveStaja se danas smatra osnovom
I kljuénim delom r&unovodstvenog informacionog sistema. Finansijskvestaji
uspostavljaju komunikaciju iznde informacija generisanih u okviru aG@novodstvenog
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sistema i razliitih korisnika tih informacija. lzveStavanje se,tom kontekstu, moze

shvatiti kao direktan odgovor na informacione po¢rerazi€itin korisnika informacija

(vlasnici kapitala, menadzment, kreditori, drzateh)i Generalno, od finansijskih izveStaja

se @ekuje pruzanje informacija o prinosnom i finansgsk polozaju preduze, kao i

promenama ,tendencijama, u tim segmentima, sarcija posluze kao osnova korisnicima

za donoSenje ekonomskih odluka.

Osnovne pretpostavke na kojima se danas zasnmasiijgko izveStavanje su:

% nastanak poslovnog dodga (n&elo fakturisane realizacije —¢imci po osnovu
nastalog poslovnog dodaja se priznaju i ranovodstveno obuhvataju u
obratunskom period kada je poslovni ddganastao) i

% trajnost (stalnost) poslovanja privrednog subjefdaing concern— u procesu
finansijskog izveStavanja se pretpostavlja¢dapreduzée nastaviti da radi, a ako
nema dokaza za kontinuitet onda se takmpenica obavezno ist).

Realizacija ciljeva finansijskog izveStavanja padmaeva respektovanje odenih

zahteva, okino oznaenih kao op$te prihdana r&unovodstvena ri@la ili principit. U

sustini n&ela predstavljaju tunovodstvene konvencij€jja primena treba da obezbedi

generisanje kako pouzdanih, razumljivih i uporddifimansijskih izvesStaja, tako i celovitih
sa aspekta pruzanja informacione osnove za dor@3Jmglovnih odluka. U mnoStvu
principa koji reguliSsu formalnu ili materijalnu sachu finansijskih izveStaja, sa aspekta
korektnog ili fer iskazivanja finansijskog polozajaprinosne snhage preduze kroz
racunovodstvene standarde posebno séuisti

 Natelo doslednosti — konzistentnostofisistency conceptkoje pledira da se
jednom odabrana pravila procenjivanja dosledno emjoju iz perioda u period,
odnosno da se njihova promena vrsi samo taflunastanka novih okolnosti koje
promenwine opravdanom sa aspekta fer i korektnog izvesfava

* Na&elo opreznostigrudence conceptkoje proizlazi iz principa zastite poverilaca i
tezi spréavanju precenjivanja neto imovine predézeU okviru ovog néela
posebno se istu:

0 princip realizacije — u obzir se mogu uzeti sanaizevani dobici
0 princip impariteta — u obzir se moraju uzeti sve gme obaveze i
potencijalni gubici.

* N&elo razgranienja @ccruals concept— transakcije se obuhvataju u momentu
nastanka, prtemu se prioritet daje trenutku nastanka prihodashodi se povezuju
sa prihodima zbog kojih su nastali.

« Natelo pojedinanog procenjivanja — komponente imovine i obavezabdar
procenjivati zasebno (odvojeno).

* N&elo identiteta — bilans otvaranja svake poslovnéirgo mora se podudarati sa
zakljucnim bilansom prethodne godine.

Zahtev da finansijsko izveStavanje pruzi korektapotpun iskaz stanja i rezultata
aktivnosti preduz&a u proSlosti i sadasSnjosti je izuzetno komplekdanbi se mogao
realizovati kroz jedan jedinstven izveStaj. Takahtev je nametnuo obavezu da se u
procesu finansijskog izveStavanja produkuje nekoliknih i meiusobno komplementarnih
finansijskih izveStaja(basic financial statements)Mada se razliti racunovodstveni

1y, o B . - L . . . . ) «
Vetina nacela je proizasla iz prakse ¢anovodstva i finansijskog izveStavanja, a u novime i iz aktivnosti tela kao $to su

Medunarodni odbor za standarde finansijskog izveStgv8ASB), Medunarodna federacijadanovoda (IFAC), tela i komisije Saveta
Evropske unije
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standardi i praksa pojedinih zemalja razlikuje uwlpdu forme prezentiranja i vrste
racunovodstvenih informacija koje se inkorporirajuinahsijske izvestaje, u teoriji postoji
saglasnost da osnovu finansijskog izveStavéma dva tradicionalna izveStaja — Bilans
stanja i Bilans uspeha.

Ove izveStaje, po pravilu, prati lzveStaj o tokosinfinansijskih sredstavaija
obuhvatnost zavisi od shvatanja pojma finansijskddstava. Ostali elementi finansijskog
izveStavanja koji prate pomenute izveStaje varirafi zemlje do zemlje po stepenu
obuhvatnosti i obaveznosti.

Premaclanu 25. vazéeg Zakona o ranovodstvu i reviziji §luzbeni glasnik RS
46/2006 finansijski izveStaji obuhvataju 1) bilans stanfy bilans uspeha, 3) izveStaj o
promenama na kapitalu, 4) izveStaj o tokovima goiyv5) napomene uz finansijske
izveStaje i 6) statisticki aneks.

lzveStaj o tokovima gotovingredstavlja pregled tokova gotovine u privrednom

subjektu u posmatranom vremenskom periodu. Ovagn8ijski izveStaj pruza uvid
njegovim korisnicima u tokove gotovine koje ostyarprivredni subjekt. Znsj gotovine,
sa stanoviSta privrednih subjekata, ogleda se ph@dgmo u odrzavanju likvidnosti i
solventnosti. Takde, akumuliran ,slobodan gotovinski tok” & na povéanje
investicionog potencijala privrednog subjekta.

Celovita i pouzdana analiza i kontrola uspeSnastr@dnog subjekta podrazumeva
i sagledavanje tokova gotovine kao merila uspesposiovanja, ali i osnove za procenu
vrednosti privrednog subjekta za koju su zainterasp vlasnici kapitala i potencijalni
investitori.

Sastavljanjeizvestaja o tokovima gotovihgkao dela seta finansijskih izvestaja)
samo na godiSnjem nivou ne daje osnovu za svestrdimamiku analizu i na njoj
zasnovane poslovne odluke. Na ovaginaon se tokom poslovne godine ne Koristi
kontinuirano kao instrument kontrole ostvarenjaotak gotovine iz poslovnih transakcija,
kao i planiranja budiih tokova gotovine. Za privredne subjekte u Repmil8rbiji izuzetno
je zn&ajno da krozc¢eXe sagledavanje sopstvenih tokova gotovine idenjifikkako
imovinske, tako i organizacione delove privrednagjekta koji poseduju potencijal
generisanja gotovine. Ovo podrazumeva stalan proggsnizacije bilansne strukture
imovine i izvora finansiranja koji bi generisaliljgme tokove gotovine.

Ovo istrazivanje je fokusirano na pemju nivoa uspesnosti upravljanja tokovima
gotovine implementirano kroz softver za projektgeatokova gotovine na mes®m
nivou (bez umanjivanja opstosti, vremenski periedporedstavlja limit sa teorijske strane).
Implementirani softver, kao i dalja analiza u pargskom paketu SPSS-u imaju za cilj da
daju predlog jednog od tiaa projekcije tokova gotovine.

’MRS 7Izvestaj o tokovima gotovingevidiran januara 2008) ohiaje problematiku sastavljanja izvestaja o tokovigmovine i

podstte njegovu primenu.
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B. Znacaj i aktulenost istrazivanja

Zn&taj istrazivanja je nama analiza projekcije tokova gotovine. Razmatrame s
funkcije i zn&aj tokova gotovine za preduze a analizirane su moguosti poboljSanja
analize u formiranju tokova gotovine primenom madé&tkih modela. Definisani su koraci
tog poboljSanja i sagledane su njegove prednosdnie.

U te svrhe dobijene su informacije o efikasnostedtwZzenog poboljSanja.
Aktuelnost istrazivanja se ogleda u predlogu i gzik uspeSne primene vremenskih serija u
cilju poboljSanja projekcije tokova gotovine.

C. Cilj istrazivanja i definisanje istrazivackih hipoteza
Ciljevi istrazivanja su:

1. Da se prikaze vazanost finansijskog izveStaja tokotovine i njegova uloga u setu
finansijskih izvestaja.
2. Da se ponudi matemaki model i softversko reSenje u cilju pouzdanijalae tokova
gotovine i njihove projekcije.
Od rezultata istrazivanja s&ekuje da se potvrde osnovne hipoteze kigese
razmatrati i dokazivati u istrazivanju:

1. hipoteza da izveStaj o tokovima gotovine ne mokezhmena za bilans uspeha¢ i
se oni u izveStajnom smislu dopunjuju i

2. hipoteza da se kvalitet izveStaja o tokovima gatevinoze pobljSati, a samim tim i
uciniti - svrsishodnijim njegovim korisnicima kodénjem svakodnevne analize
knjigovdstvenih knjiga.

3. hipoteza da se uspesSno moze koristiti ARIMAuforegressive integrated moving
average u projektovanju tokova gotovine.
Podaci na kojimé&e biti testirane ove hipoteze su uzeti iz predazX”.

D. Metode istrazivanja

Istrazivana su namo-teorijska saznanja, relevantna literatura i esaana poslovna
praksa kori€enjem osnovnih analékih i sintetékin metoda: analize, apstrakcije,
specijalizacije, dedukcije, indukcije, sinteze, katizacije i generalizacije. [9]
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Takade su primenjene opSte r@me metode: hipotetko deduktivna, statistka i
komparativna metoda. [9] Primenom ovih metoda ndegje validno ostvarenje
nawenog i drustvenog cilja istrazivanja.

E. Struktura rada

U prvom delu,Merenje i izveStavanje o tokovima gotoyibh&e prikazana korisnost
informacija koje pruzaju tokovi gotovine o predéaze korisnicima finansijskin
izveStaja. Odgovoée se na pitanje kako se moze proceniti sposobmesiupéa da
stvara gotovinu i gotovinske ekvivalente na osnayib i kako da se utvrde potrebe
preduzéa za korigenjem tih novanih tokova.

PoglavljeVremenske serijpredstavlja upoznavanje sa ciljevima, osnovninmaejima

I elementarnim oznakama analize vremenske serigele$ pojmovi se objasSnjavaju:
vremenska serija, siajni proces, stacionarnost i ergaudst. NaglaSene su
specifénosti analize vremenskih podataka tokom vremenaknsp je izlozen model
ARIMA.

Primena kompjutera u analizi finansijskih izveStajaa za cilj da prikaze zdaj
kompjutera u analizi finansijskih izveStaja. Njihoprimenu, razvoj kao i prednosti i
mane.

Poslednje poglavljerimena modela na tokove gotovidaje prikaz integracije gore
pomenutih oblasti matematike, statistike i ekoneminplementirano kroz softverske
pakete. Prikazana je jedna od méupsti projekcije tokova gotovine koémnjem
kompjuterskog alata, programskog jezika c# i didkeg paketa SPSS-a (Statistical
Package for Social Sciences).

Na kraju, uZakljucku je dat osvrt na prednosti i mane modela. Tim osnrotvaraju se
moguenosti daljeg istrazivanja u ovom pravcu u cilju 3iolje projekcije tokova
gotovine.
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Il. MERENJE | IZVESTAVANJE O TOKOVIMA GOTOVINE

A.  Ciklus poslovnih nowanih tokova

Na dijagramu novanih tokova na slici. prikazan je deo ukupnog ciklusa gotovine, ¢
deo koji nazivamo tokovima gotovine od obtnog kalgi [5]

Centralni deo sistema je rezervoar gotovine krgerkeprekidno protie novac (gotovina
Od kljucnog znd&aja za nezavisno funkcionisanje i opstanak predazgeste da se t.
rezervoar gotovine ne ispraz

ZALIHE

*sirovine
*nedovr$ena proizvodnja
*gotovi proizvodi

Zarade/troskovi

Obe;veze iz Potrazivanja iz
poslovanja poslovanja

Gotovina

[

Prekoracenja na bankovnim racunima ili
kratkoro¢ni krediti

Slika 1. Ciklus tokova gotovine od obrtnog kapit@léalsh 200z

Rezervoar gotovine mora da ima rezervno upotiSteidu prekordenja na bankovnir
racunima ili neiskorigenih kratkorénih kredita. To je prva linijja odbrane od poje
nedostatka gotovine. Svakodnevna likvidnost seopastd dva zasebna rezervo:
gotovine. Glavni prilivi gotovine u rezervoar gotovinetiga sa rauna ,potrazivanja i.
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poslovanja“. To je ré&un potrazivanja od klijenata koji @aju za robu ili usluge koje su
primili od preduzéa.

Glavni odlivi gotovine mogu da se klasifikuju u dgeupe:

- Isplate ,0baveza iz poslovanja®“, odnosno dugovangma dobavl@@ma sirovina i
usluga,
- Isplate plata i zarada zaposlenima iglgie svih ostalih poslovnih troSkova.

Moguce je pratiti korake u poslovnom ciklusu: poéno,obaveza iz poslovanja“
obezbduju se ,sirovine®. Vremenom ,sirovine* postaju gh@rSena proizvodnja“, a
zatim i ,gotovi proizvodi“. Tokom procesa prelazang jedne u drugu kategoriju, gotovina
se apsorbuje u obliku troSkova zarada i isplatanprelobavljgima. U toku obavljanja
poslovanja, ti ,gotovi proizvodi“ée biti prodati. Vrednost se prenosi u rubriku
.potrazivanja iz poslovanja“, iz koje se ¥eado rezervoara ,gotovine* da bi se ciklus
zatvorio. [2]

B. Ciklus poslovnih nowanih tokova i uloga profita i
amortizacije

U dijagram 1. (slika 1.) uvedimo joS dve vrednogtiosa koje proizvode potanje
gotovine u novanim tokovima (slika 2.): profit i amortizaciju.

Prilive od profita je lako razumeti.[4] Qo se roba prodaje po ceni koja premasuje
troSkove. Malo je teze razumeti prilive gotovingi kgoticu od amortizacije. Mnogéemo
ih lakSe shvatiti ako ih prikazemo na slédetin:

poslovni no¥ani tokovi = poslovni profit + amortizacija

Vecdina preduzéa amortizaciju shvata kao veliku stavku troSkovhilansu uspeha, koji
nema veze sa odlivom gotovine. lako se 0 njoj gokao o izvoru gotovine, zapravo se
radi o zadrzavanju profita, a time i gotovine. latoortizacija ne uzrokuje odlive gotovine,
ta stavka ipak spada u troskove. Relevantan odiwovine se jednostavno dogodio u
nekom prethodnom trenutku. U vreme kada je kupljstsdna imovina, gotovina koja
predstavlja troSkove nije evidentirana i alwaata uz profit. Umesto toga, zabelezena je
kao stalna imovina u bilansu stanja.

Kako se sredstvo koristi i haba (troSi), atéei iznos troSkova se evidentira u bilansu
uspeha. To se naziva amortizacija materijalnih steac ili amortizacija nematerijalnih
sredstava.[8]

Interesantan aspekt efekat amortizacije jeste #a peeduzéa mogu da pretrpe ozbiljne
poslovne gubitke a da pri tom ne osete nedostabédvipe. To su preduza u kojima
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amortizacija zauzima veliki udeo u ukupnim troSkoai Sve dok su gubici manji «
evidentiranih iznosa amiizacije u finansijskir izveStajima, nowani tokovi u zvestajima

0 poslovanju su pozitivni.

ZALIHE

*sirovine

Profit

*nedovr$ena proizvodnja
*gotovi proizvodi

Zarade/trodkovi PotraZivanja iz

poslovanja
: ]  Gotovina

[

Prekoracenja na bankovnim ra¢unima ili
kratkoroc¢ni krediti

Amortizacija

U toku svakog celokupnog
ciklusa od
gotovine

do
obaveza iz poslovanja
do zaliha do
potrazivanja iz poslovanja
do
gotovine
iznos koji cirkuliSe
povecava se za iznos
profita i iznose
amortizacije

Slika 2. Ciklus poslovnih n@anih tokova i uloga profita i amortizacije. (Wazd02

C. Neposlovni no¥ani tokovi

Na slici 3 prikazani su dodatni odlivi gotine:

- Kamate porezi i dividende. Te tri stavke se oduzimaju t@Vise ,proit pre odbitka
kamata i porezati bilansu uspeha. One predstavljaju distribucijéegedela profite

zaratenog u fiskalnom periot.

- Otplate rata za kredite. Oni nisu povezarprofitom u fiskalnom periodu, ali moc

da izazovu odlive gotovin

- Kapitalni izdaci. Kapitalni izdaci predstavljaju wvi@ne izdatke za kupovir
osnovnih sredstava, prvenstveno sredstva za prigudoji ¢e generisati budie

tokove prihoda.

Na slici 4. pikazana su tri eksterna izvora gotovine koja seauli rezervoar gotovine, a

Su:
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- Novi akcijski kapital
- Novi dugor@ni krediti i
- Otpis osnovnih sredsta

Univerzitet Singidunum.

*sirovine
*nedovriena proizvodnja
*ootovi proizvodi

l Profit

Amortizacija

Potrazivanja iz
poslovanja

Obaveze iz o
. Zarade/troskovi
poslovanja
| Gotovina
Prekoracenja na bankovnim racunima ili
kratkoro¢ni krediti
5 Kamate, porezi i

— Otplate kredita

> Kapitalni izdaci

dividende

Slika 3. MNeposlovn

Ove tri stavke izazivaju
odlive gotovine iz
preduzeca i slabljenje
njegove likvidnosti

I odliv gotovine (Walsh 2002)
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ZALIHE
*sirovine Profit
*nedovrsena proizvodnja < I
*gotovi proizvodi
Amortizacija
Zarade/troskovi Potr aiiVa[lja iz
poslovanja

E J Gotovina

[
Prekoracenja na bankovnim ra¢unima ili
kratkoroc¢ni krediti
— Novi akecijski _Ove tri stavke
TS Kamgtfe, porezi1 kapital izazivaju prilive
dividende gotovine u
- preduzede iz
. Novi eksternih izvora
—> Otplate kredita €—— dugoroéni
krediti
U . Otpis
Kapitalni izdaci .
—> P P osnovnih
sredstava

Slika 4. Neposlovni priliv gotovine (Wals2002)

D.  SvrhaizveStaja gotovine i njihov odnos sa bilansorstanja i
bilansom uspehi

Informacije o tokovima gotovine preduzekorisne su jer korisnicima finansijskih izvest
pruzaju osnovu ponda koje mogu da procene sposobnost pre¢h da stvara gotdnu i
gotovinske ekvivalente i da utvrde kako predezkoristi te novane prilive[16]

Da bi donosili ekonomske odlu korisnici moraju da procene sposobnost preéazda
stvara gotovinu i gotanske ekvivalente, vremenskikvir i stepen izvesnosti dée ih
preduzée stvoriti.

IzveStaj o tokovima gotovil daje informacije na osnovu kojih korisnici mogu a&rde
sledé€e stavke:

- Sposobnost preduéa da stvara govinu na osnovu svog poslova

- Posledice odluka menadzmenta o investiranju u pasje i finarsiranju poslovanja
i da ih sagledaju izrazene u iznosima wine i gotovinskih ekvivalena

- Odrzivost sposobno: preduzéa da generiSe gotovinu
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- Stepen usklkéenosti poslovnih ovcanih tokova sa neto profitc
- Informacije o likvidnosti i dugor@noj solventiosti preduzéa
- Sposobnost preduéa da finansira svoj rast i razvoj iz fondova kajeerno stvar:

U izveStajima o tokovima gotovine evidentirani satayinski prihodi preduze i platanja
koje je preduzée izvrSilo u gotovini u toku konkrentog perio[17]

U njemu je prikazan odnos izke neto profita i promena na saldu gotovine. S
gotovine noze da se smanjuje uprkos torto je profit pozitivan i obrnuti

Iz izveStaja o tokovima gotovine tad® mozemo da saznamo odakle @otgotovina i
gotovinski ekivalenti u toku odréenog perioda i na Sta su potrog[14]

IzveStaj o tokovima gotovine ogr&en je na kretanje gotovine, dok se u bilansu us
viSe bavi kretanjima ukupne imovine. (slik.).

Pove&anje i smanjenje ukupne imovine ne mora nuznobuhvata gotovinu. Na prime
ako preduzée prodaje robu (stvara prihod) ono time p@w& svoju ukupnu imovinu, €
ako se prodaja obavlja na kredit, ne ostvarujerli® gotovine, bar ne u trenutku prodaj
U tom sli&aju povéanje ukupne imovine odrza se na drugim sredstvima (potrazivan;
poslovanja).

Sopstveni kapital H Bilans uspeha H Sopstveni kapital

Bilans stanja na . . .
Bilans stanja na kraju

pocetku N
" raCunovodstvenog
raCunovodstvenog .
. perioda
perioda

. lzveStaj o .
Gotovina . . Gotovina
tokovima gotovine

Slika 5. Odnos izm#u bilansa stanja, bilansa uspeha i izveStaja oviota@ gotovin

E. Gotovina i gotovinski ekvivalent

Gotovinski evivalenti séuvaju za svrhe ispéavanja kratkorénih obaveza igotovini, a ne
za investicije ili druge svrh
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Da bi investicija bila gotovinski ekvivalent, moda bude zadovoljen uslov da u svakom
trenutku moze da se konvertuje u gotovinu i da bpddlozna neznatnom riziku od
promene u vrednosti.[15]

Na taj n&in neka investicija se ofmno kvalifikuje kao gotovinski ekvivalent samo kadea
kratak rok dosp&, na primer, tri meseca ili manje od datuma preania.

Ulaganja akcijskog kapitala izuzimaju se iz gotakih ekvivalenata osim ako su, u sustini,
I sama gotovinski ekvivalenti.

Bankarski krediti se generalno smatraju aktivnoatfiansiranja.

Medutim, prekoré&enja na bankovnim ¢animacini integralni deo upravljanja gotovinom
preduzéa. Stoga se prekarenje na bankovnim &anima obuhvata kao negativna
komponenta gotovine i gotovinskih ekvivalenata. akéeristika takvog aranZmana sa
bankom jeste da saldo bankovnoduraacesto varira od toga da bude pozitivan do toga da
bude napravljeno prekafanje na bankovnom ¢anu.

Tokovi gotovine ne obuhvataju kretanja iatnestavki kojecine gotovinu i gotovinske
ekvivalente jer su te komponente deo upravljaniagoom preduzéa, a ne deo poslovnih
aktivnosti i aktivnosti finansiranja i investiranpgeduzéa.[19]

Upravljanje gotovinom takie obuhvata investiranje viSka gotovine u gotovinske
ekvivalente.

F.  Aktivnosti koje uti éu na gotovinu

Dve primarne oblasti menadZzmenta predazagicu na gotovinu:

- Poslovni menadZzment, koji se najira delom bavi glavnim svakodnevnim
aktivnostima kojima se stvaraju prihodi i usledikopastaju troSkovi (poslovne
aktivnosti)

- Finansisjki menadzment, koji se najim delom bavi pitanjima gde da sedna
nowana sredstva (aktivnosti finansiranja) i kako dane&ana sredstva upotrebe
(aktivnosti investiranja).

Poslovne aktivnosti

Poslovne aktivnosti su generalno one aktivnostitiinsakcije koje wtu na bilans
uspeha.[21] Na primer, prodaja je povezana sa @inie ostvarenim od kupaca, a trosSkovi
zarada su usko povezani sa isplatama zarada i d@kagposlenih u gotovini. Iznos tokova
gotovine koji nastaju iz poslovnih aktivnosti jesk§ucni indikator obima u kojem
preduzée svojim poslovanjem ostvaruje dovoljne tokove giote da otplati kredite, isplati
dividend i napravi nove investicije, a da pri tore poseze za ekstremnim izvorima
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finansiranja. Informacije o konkretnim komponentanstorijskih poslovnih no¥anih
tokova su korisne, uz ostale finansisjke informgciga preddanje buddih nowanih
tokova iz poslovanja. Tokovi gotovine iz posloviktivnosti primarno nastaju iz glavnih
aktivnosti preduzéa koje stvaraju prihod.[22] Stoga tokovi gotovingicoo nastaju kao
posledica transakcija i ostalih daigga na osnovu kojih se utije neto profit ili gubitak.

Primeri tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti su:

- Priliv gotovine po osnovu prodaje dobara i pruzargiiga

- Priliv gotovine po osnovu licenciranih naknada uglh vrsta honorara, naknada i
provizija

- Odlivi gotovine po osnovu isplate dobavijma za primljenu robu i usluge

- Odlivi gotovine po osnovu isplata zarada zaposlaniimisplata drugim licima a u
ime i za ré&un zaposlenih

- Odliv gotovine po osnovu isplata ili povaga poreza na profit

- Prilivi gotovine po osnovu isplata na osnovu ugevdwji sadrze za svrhe
poslovanja ili trgovanja (MRS 7).

Usled transakcije kao Sto je prodaja neke stavkexsma “postrojenja” moze da nastane
dobitak ili gubitak koji se obuhvata kada se dtye neto profit ili neto gubitak, Miitim,
takvi povezani tokovi gotovine su tokovi gotovirzeaktivnosti investiranja.

Aktivnosti investiranja

Aktivnosti finansiranja obuhvataju pribavljanje vesa u svojstvu zajmoprimca ili emitenta
hartija od vrednosti i isplatu duga poveriocimdasnicima tih hartija.

Zasebno prikazivanje tokova gotovine nastalih izivaksti finansiranja vazno je za
predvidanje prava potrazivanja lica koja obedbje kapital preduzas nad budéim
tokovima gotovine preduza.

Primeri tokova gotovine nastalih iz aktivnosti firsgranja su:

- Odlivi gotovine po osnovu isplate za pribavljangkretnina, postrojenja i opreme,
nematerijalnih i ostalih dugo&aih sredstava

- Prilivi gotovine po osnovu prodaje nekretnina, pgighja i opreme, nematerijalnih
i ostalih dugoronih sredstava

- Odlivi gotovine po osnhovu isplate za pribavljanjgasninih ili duznickih
instrumenata drugih preduzei interesa u zajedtkim ulaganjima

- Odlivi gotovine po osnovu isplate avansa i zajmduagim preduzéma

- Prilivi gotovine po osnovu naplate avansa i zajmdnayim preduzé&ma

- Odlivi gotovine po osnovu budin ugovora, ugovora o kupovini unapred, ugovora
sa izborom prava kupovine i prodaje i ugovora an@ai, osim kada se ugovori
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drze za svrhe poslovanja ili trgovanja ili kadasplate klasifikovane kao aktivnosti
finansiranja (MRS 7).

Aktivnosti finansiranja

Akrivnosti finansiranja obuhvataju pribavljanje uesa u svojstvu zajmoprimca ili eminent
hartija od vrednosti i isplatu duga poveriocimdasnicima tih hartija.

Zasebno prikazivanje tokova gotovine nastalih izivalksti finansiranja vazno je za
predvidanje prava potrazivanja lica koja obediye kapital preduzas nad budéim
tokovima gotovine preduza.

Primeri tokova gotovine iz aktivnosti finansirarsja:

- Prilivi gotovine po osnovu emitovanja akcija ilitabh instrumenata kapitala

- Odlivi gotovine po osnovu isplata vlasnicima akadgbi se od njih otkupile akcije
preduzéa

- Prilivi gotovine po osnovu emitovanja obveznicajnmava, menica, hipoteka i
ostalih kratkorenih ili dugorainih kredita

- Odlivi gotovine po osnovu isplata pozajmljenih izsao

- Odlivi gotovine po osnovu isplata zakupodavcu zargenje neizmirene obaveze
koja se odnosi na finansijski lizing (MRS 7).

G. Kako pripremiti izveStaj o tokovima gotovine

IzveStavanje o tokovima gotovine u skladu sa MRS 7

Prema MRS 7 (slika 6.), izveStaj o tokovima gotevireba da pripremaju sva predéeel
njemu promene u gotovini i gotovinskim ekvivalenditneba da se klasifikuju prema:

- Poslovnim aktivnostima
- Aktivnostima investiranja i
- Aktivnostima finansiranja.
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ZALIHE
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poslovanja e umanjenja
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€ Emitovanje novih akcija
AKTIVNOSTI €——— Uzimanje dugoroénih kredita
FINANSIRANJA
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POCETNO STANJE _ — -
Gotovina i gotovinski ekvivalenti (). ‘ Otplata dugorocnih kredita | \cpajNJE STANIE

gotovina umanjena za iznos
kratkorocnih kredita)

| 4

Slika 6. Glavna zaglavlja izveStajaokovima gotovine preduzau skladu sa MRS
(Walsh 2002)

Postoje dve metode za utiwranje tokova gotovine iz poslovnih aktivno

- Direktna metodapomaiu koje se tokovi gotovine iz poslovnih aktivnc
obraunavaju tako Sto se od priliva oduzmu odliotovine Sto zn&i da se samo
gotovinski deo svake stavke u bilansu uspeha umioiazir

- Indirektna metodapomaiu koje se tokovi gotovine iz poslovnih aktivnc
obraunavaju tako Sto se poslovni profit ili gubici uskhju na osnovu nastan|
poslovnog dogdaja da bi se izdvojili gotovinski prilivi i odliv

Pomcau direktne metode dobijamo informacije koje mogti korisne i za procenjivan]
budwih tokova gotovine i do kojih se mozed@rimenom indirektne metode. Priment
direktne metode, informacije najvaznijim klasama bruto gotovinskih priliva i bot
gotovinskih odliva mogu da se dob

* |z raunovodstvenih evidencija preduzeili
» Uskladivanjem stavki prodaje, troSkova prodaje i ostatéwki iz bilansa uspeha
o Promene na zalihama i poslovnirihodima i rashodima u toku peric
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o Ostale negotovinske sta\
0 Ostale stavke za koje su gotovinski efekti zaprawkovi gotovine iz
aktivnosti investiranja ili aktivnosti finansiran{®IRS 7.

Primenom indirektne metoceto tokova gotovine iz poslovnilktarnosti se utwiuju, kao
Sto je prikazano na slici,7tako Sto se poslovni profit ili gubitak korigupeema sled&m
efektima:

* Promene u toku perioda na zalihama i poslovnimaglifina i rashodim.

* Negotovinske stavke, kao Sto su amortizacrezervisamg, odlozene pores}
obaveze itd.,

» Sve ostale stavkaéji su gotovinski efekti povezani sa investiranjefmansiranjen
novih tokova (MRS 7

Poslovni profit (ili gubitak)

dodati

TroSkovi amortizacije

dodati ili oduzeti

Povecanje (oduzeti) ili smanjenje
(dodati) zaliha
dodatiili oduzeti

Povecanje (od_u;eti) ili smanjenje
(dodati) potraZivanja

dodati ili oduzeti

Povecanje (doTi;ti) ili smanjenje
(oduzeti) obaveza

dodati

Dugorocna rezervisanja

dodati ili oduzeti

Profit (oduzeti)_iﬁ gubitak (dodati)
po otpisu stalne imovine

jednako je

Neto nov&ani tokovi iz poslovnih
aktivnosti

Slika 7. IzveStavanje o néanim tokovima iz poslovnih aktivno-indirektna metoda
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Amortizacija i tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti

Najvazniji aspekt izvesStaja o tokovima gotovineppemljenog poméu indirektne metode
jeste u kakvoj su vezi amortizacija i ostali negiski rashodi sa gotovinskim tokovima
nastalim iz poslovnih aktivnosti. Amortizacija j®kacija istorijskih troSkova na rashode i
ne obuhvata teki odliv gotovine. Stoga se amortizacija sabira egslg@/nim profitom kada
se obrdunavaju tokovi gotovine zbog toga da bi se newaddi prvobitno oduzimanje u
obratunu neto profita u bilansu uspeha. Amortizacija myor gotovine.[5]

Neto gotovina dobijena iz aktivnosti investiranjavgnstveno predstavlja promene na
racunima stalne imovine i njihov uticaj na gotovinu.

Neto gotovina dobijena iz aktivnosti finansiranjagstavlja tokove gotovine prema licima
i od lica koja obezh#uju kapital, a u to spadajuduani povezanih dugotmih obaveza i
akcijskog kapitala.

Klasifikacija odre denih stavki

U rubrici “tokovi gotovine iz poslovnih aktivnostiizveStaja o tokovima gotovine
primenom direktne metode d¢e biti obuhvéen profit (ili gubici) od prodaje stalne
imovine. Meiutim, primenom direktne metode, da bi se izbeglpla@wbra&unavanije
profita ili gubitka od prodaje stlane imovine, f&jofit se oduzima od neto profita ili se
gubitak sabira sa neto profitom u izveStaju o tak@vgotovine.

| primenom direktne i primenom indirektne metoddidbod prodaje stalne imovineda
zavedeni kao aktivnost investiranja.

Isplacene dividende be klasifikovane kao tokovi gotovine iz aktivnosindnsiranja jer
predstavljaju "troSak” steenih izvora kapitala.

Tokovi gotovine nastali iz priliva kamata ili ispdaporeza na profit treba zasebno da se
evidentiraju i da se klasifikuju kao tokovi gotogiiz poslovnih aktivnosti, osim ako moze
konkretno da se utvrdi da su nastali iz aktovnfosdinsiranja i investiranja.

IzveStaj Tokova Gotovine kao predmet analize

IzveStaj o novanim tokovima je izvedeni finansijski izveStaj szobm da nastaje
rearanziranjem pozicija bilansa stanja i bilanspebs. IzvesStaj o n@anim tokovima se,
pored bilansa uspeha i stanja, smatra jednim oaijuazzveStaja koji je svoju punu
afirmaciju stekao pgetkom 90-tih godina 20. veka kada je veliki bropesnih preduza
(preduzéa koja su iskazala dobitak u bilansu uspeha) imadékih problema sa
solventnodu jer su ostvarivali wee odlive od priliva novca.

Kompanija kojoj nedostaje novac je ona koja nadkabk née mai odgovoriti svojim
dospelim tektim obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje mozedsfiode nesolventnosti i
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konano do stéaja takvog preduZa. Ovakva situacija u praksi nastala je zbog &itli
pretpostavki od kojih se polazi pri priznavanjuhmda i rashoda u odnosu na prilive i
odlive novca.

IzveStaj o novanim tokovima je prikaz n@anih priliva i odliva u obréunskom period po
osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih akibsti. Noani tokovi koji su prikazani u
ovom izveStaju odnose se na atine vremenski period, pa se ovaj izveStaj tretira ka
periodini izvesta,.

IzveStaj o novanim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovineojk su klasifikovani
prema osnovnim aktivnostima u predéze poslovne, investicione i finansijske aktivnosti

Poslovne aktivnosti su najvaznije za prediezeOne su posledica delatnosti kojom se
preduzée bavi. No¥ani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazuju sk prilivi gotovine
ostvaruju po osnovama na@éaih prihoda, a odlivi gotovine po osnovudalaja poslovnih
rashoda. Neto n@ani tok iz poslovne aktivnosti je ztgna informacija za korisnike jer
pokazuje sposobnost i umesSnost da se ostvari yazitheto no¥ani tok iz delatnosti
kojom se bavi.

Investicione aktivnosti prikazuju prilive i odlivgotovine koja nastaje u transakcijama
prodaje i nabavke dugamih sredstava (nekretnina, postrojenja, opreme rtijdaod
vrednosti i dr.). Kada su ¥e prilivi od odliva to zn&i da preduzée prodaje svoju
dugor@nu imovinu, a kada su ¥eodlivi, to zn&i da je u pitanju preduZe koje raste, jer
investiciona ulaganja uvek ukazuju na rast preéaize

Aktivnosti finansiranja prikazuju prilive gotovined emisije akcija, uzimanja kredita i
odlive gotovine po osnovu @anja glavnice kredita i dividendi akcionarima. Aktosti
finansiranja prikazuju @ prilive kada preduze uzimanjem dodatnih kredita ili emisijom
akcija nastoji da finansira investicionu aktivndspr. nabavku dugotmih sredstava) ili
poslovnu aktivnost u séaju nedostatka gotovine za pditekitih rashoda.

Ciljevi sastavljanja izveStaja o n&anim tokovima sadrzani su u obedlvanju informacija
koje sluze korisnicima da procene:

— sposobnost preduze da generiSe dovoljno novca kojiée finansirati svakodnevne
poslovne aktivnosti

— sposobnost preduze da pléa glavnicu i kamatu po osnovama uzetih kreditavidginde
akcionarima i

— sposobnost preduszeda raste i razvija se kroz dodatna ulaganja vetr@ke, postrojenja
i opremu ili da prodaje dugatpa sredstva kako bi generisalo gotovinu.
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Korisnici r&&unovodstvenih izveStaja veoma pazljgitaju izvestaj o no¥anim tokovima i
porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, peediz neto dobitka i neto néanih
tokova iz poslovne aktivnosti postoji odena veza. Tako je neto dobitak posledica razlike
prihoda i rashoda, a neto rawi tok iz poslovne aktivnosti je posledica razlixehoda
koji su svedeni na primanja (prilive) novca i radadkoji su svedeni na @anja (odlive)
novca. To znd da prihod priznat u bilansu uspeha nije u potgtinpra&en primanjem
gotovine, niti je svaki rashod @en odlivom gotovine. Zrtaj izveStaja o nalanim
tokovima je da utvrdi vatinu razlike izméu neto dobitka u bilansu uspeha i netodamih
tokova iz poslovne aktivnosti u izveStaju o damim tokovima, odnosno da utvrdi da |i je
osnovna delatnost predézeprofitabilna (neto dobitak je indikator uspesijostla li ta
delatnost moze da “proizvodi gotovinu” (neto tawmi tok iz poslovne aktivnosti je
indikator “proizvodnje” gotovine).

Analiza izveStaja o no¥anim tokovima

IzveStaj o tokovima gotovine je vazan predmet a@eadi obzirom nainjenicu da je danas
moguenost manipulacije tanovodstvenim pravilima obtana rezultata i prihodima i
rashodima zn#jna, Sto je umanijilo efikasnost bilansa uspeha pEmimeta analize i
pove&alo uticaj izveStaja o n@anim tokovima. Ovaj izvestaj je regulisan MRS 7d&taj o
nowanim tokovima kini obavezan finansijski izvesta,j.

IzveStaj 0 novanim tokovima, kao pregled primanja i izdavanjaogote u obrdunskom
periodu razvrstanih prema kéinim aktivnostima, predstavlja z¢egan finansijski izvestaj
koji dopunjava informacije sadrzane u osnovnim &agma - bilansu stanja i bilansu
uspeha. Osnovni cilj Eanovodstvenog izveStavanja je da se korisnicimagudicsticanje
uvida u sposobnost preddze da generiSe nodane tokove povezane sa njihovim
ulaganjima. Akcionari i potencijalni investitori szainteresovani za néane tokove od
dividendi na akcije, dok su kreditori zainteresdvaa nowane tokove povezane sa
kreditnim aranzmanima (kamate). MenadZzeri su,dakaainteresovani za néane tokove
preduzéa jer od uskldenosti primanja i izdavanja gotovine zavisi fingslsa i operativha
fleksibilnost preduzé&. IzveStaj o natanim tokovima sluzi korisnicima da procene
promene neto imovine predu¥ze njegovu finansijsku strukturu, likvidnost i sehtnost,
kao i sposobnost preduze da se prilagtava promenljivim zahtevima poslovnog
okruzenja.

IzveStaj o tokovima gotovine predstavlja i sluzimadzerima, investitorima i kreditorima
kao analittko sredstvo da bi:

— utvrdili iznos gotovine koja je obezirna iz poslovanja tokom perioda
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— procenili sposobnost predézeda ispunjava sve svoje obaveze onako kako dospeva
kao i sposobnost planja dividendi akcionarima

— utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, pgsin@a i opremu tokom perioda

— utvrdili obim finansiranja potrebnog za proSieenjlaganja u dugotoa sredstva ili
nastavak poslovanja i

— procenili sposobnost preddzeda ostvaruje pozitivan tok gotovine u béiduperiodima.

IzveStaj o novanim tokovima je zn&jan kako za telde planiranje potreba za gotovinom,
tako i za poslovno odéivanje i kontrolu budée poslovne aktivnosti preduze

Analiza no¢anih tokova se joS naziva i procenom solventn&silventnost je sposobnost
preduzéa da dugoréno pokriva sve svoje dospele obavezeqatga u rokovima njihovog
dospéa. To zndi da je procena solventnosti Zagan segment analize n@anih tokova i
sastoji se od analize kfnih pozicija iz ovog izveStaja koji se odnosi naslpone,
investicione i finansijske aktivnosti.

Procena solventnosti odnosi se na procenu vremersskaienosti priliva i odliva gotovine
iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unutar pojechih aktivnosti, vé i izmedu aktivnosti
koje generiSu gotovinu. Procena solventnosti ilalesa no¥anog toka sastoji se iz tri
podruja:

— operativne performanse,
— finansijska fleksibilnost i
— procena likvidnosti.

Operativne performanse kompanije odnose se na Bposbpreduze da raste i razvija se
kroz poslovne aktivnosti. Preduéze koje najvée prilive gotovine ostvaruje od prodaje
gotovih proizvoda, robe i usluga, a odlive od aktisti pldanja troSkova sadrzanih u
prodatim gotovim proizvodima ili nabavnoj vrednogtodate robe, kao i ostalih troSkova
perioda (troSkovi marketinga ili prodaje, troSkastrazivanja, troSkovi opSteg upravljanja i
administracije) je preduze cije su operativne performanse veoma dobre. Procena
poslovnih aktivnosti preduza najvazniji je deo analize n&anih tokova. Tokovi iz
poslovne aktivnosti moraju biti pozitivni jer jed@o to pozitivan signal investitorima i
kreditorima da osnovna delatnost prediazenoze da generiSe gotovinu. Finansijska
fleksibilnost odnosi se na procenu sposobnostiyzed da generiSe gotovinu iz drugih
izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti predéezeU pitanju je sposobnost predéaela se
kreditno zaduzuje, da emituje obveznice ili da maarfsijskom trziStu emituje akcije.
Finansijska fleksibilnost se postize i kroz sposminpreduzéa da prodaje aktivu
(sredstva) kojima raspolaze. U sredstva koja seumm@davati ubrajamo nekretnine,
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postrojenja, opremu, zemljiSte, nematerijalna sxedsfinansijske instrumente. Kompanija
koja moze da odgovori potrebama za gotovinom kree oblike aktivnhosti smatra se
finansijski fleksibilnom.

Likvidnost je deo finansijske fleksibilnosti i def§e se kao kratkotai aspekt posmatranja
nowanih tokova preduza. Likvidnost je sposobnost kompanije da pretveajs aktivu u
gotovinu. Tekda sredstva ili kako se joS nazivaju visoko likvidegedstva doprinose
finansijskoj fleksibilnosti kompanije jer se u Kkatn roku mogu konvertovati u gotovinu i
sluziti za pokrée dospelih obaveza glanja. Procena likvidnosti se moZze videti i kroz
analizu pozicija aktive bilansa stanja. Ukoliko doima tekuwa imovina u odnosu na
dugora@na sredstva, predu&e se u nélu moze smatrati likvidnim. Naravno, kama
procena likvidnosti zavisi i od odgovaréjn finansijskih koeficijenata, koji su
predstavljeni kao koeficijenti za procenu likvidtiod®) utvidivanje neto obrtnih sredstava
(b) i specifeéni koeficijenti koji se odnose na izvestaj o tamim tokovima (c).

a) Finansijski koeficijenti za procenu likvidnoste definiSu kao pokazatelj opsSte
likvidnosti i rigorozni racio likvidnosti.

Obrtna sredstva

Pokazatelj opste likvidnosti =
J op Kratkorocne obaveze

Pokazatelj opste likvidnosti prikazuje sa kolikodi@ara obrtnih sredstava pokriven svaki
dinar kratkorénih obaveza. Normala je odnos 2:1, mada se s cghzima velginu i
strukturu obaveza preduzenormalom moze smatrati i odnos 1:1.

Kao posebna varijanta ovog pokazatelja smatra s®so#tada se od obrtnih sredstava
oduzmu zalihe, kao najnelikvidniji deo tih sredstafada se dobija rigorozni pokazatelj
likvidnosti.

Likvidna sredstva

Rigorozni pokazatelj likvidnosti = Krathoroine ohavere
Rigorozni pokazatelj likvidnosti pokazuje sa kolimara likvidnih sredstava je pokriven
svaki dinar kratkorénih obaveza preduza. On predstavlja stroziji test likvidnosti jer u
likvidna sredstva ukljtujemo samo potrazivanja, gotovinu i gotovinske e&ilénte. Zalihe
se po pravilu izuzimaju iz likvidnih sredstava jemjima potreban duzi period vremena da
se konvertuju u gotovinu. Normalom se smatra odnbsmada se u odteni sliajevima
moze prihvatljivim smatrati i odnos 0,50:1. Tuwanje ovog pokazatelja najviSe zavisi od
¢injenice moguanosti naplate potrazivanja kojane deo likvidnih sredstava. Brzi obrt
potrazivanja ukazuje na visok stepen njihove nagsati, pa se i nizi odnos od normale
moze smatrati opravdanim.
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b) Procena likvidnosti preduéa pr&ena je i procenom apsolutne razlike izimeobrtnih
sredstava i kratkotmih obaveza. Ova razlika se naziva neto obrtnastrad utviduje se
pomdciu sledéeg obrasca:

Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva — Kratkorocne obaveze

Ovaj apsolutni izraz razlike dve v&he smatra se zadovoljavéjm ako je iznos razlike
ima tendenciju porasta kroz viSe posmatranih @brskih perioda. Negativha neto obrtna
sredstva u apsoluthom iznosu govore o tome da peéeludeo kratkorénih obaveza
pokriva iz dugorénih sredstava Sto se ne moZze na dugi rok smatpativdanim, jer
ugrozava likvidnost preduza. Naime, dugormnim sredstvima je potrebno znatno duze
vremena da se konvertuju u gotovinu, dok kratékneoobaveze dospevaju za naplatu u
kratkom roku i zahtevaju gotovinu na raspolagankuatkom roku.

c) Pored pokazatelja likvidnosti, analiza tawmih tokova preduzZa se dopunjava i sa
analizom speciénih finansijskih koeficijenata koji se odnose nazipige iz izveStaja o
nowanim tokovima. U tom smislu, govorimo o sléme finansijskim koeficijentima:
odnos neto nalanog toka i neto dobitka,ceXe neto novanog toka u prihodima od
prodaje, odnos neto néanog toka i ukupnih sredstava prediaze utvidivanje slobodnog
nowanog toka.

Odnos neto novéanog toka i neto dobitka
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti

B Neto dobitak

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzesposobno da generiSe neto ¢gaowh tokova
iz poslovne aktivnosti na svaki dinar neto dobitkgtvarenog u telkiem obrgunskom
periodu. Ako je ovaj odnos viSi u odnosu na progekine ili u odnosu na prethodne
poslovne godine, to ztiada je preduzée sposobno da “izvtd# gotovinu iz poslovne
delatnosti.

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

Neto prihodi od prodaje

Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduze ostvarilo neto naanog toka iz poslovne
aktivnosti na svaki dinar neto prihoda od prodg)eaj koeficijent je merilo sposobnosti
aktivnosti prodaje da generiSe dane tokove. To dalje ztieda vei koeficijent znai vecu
sposobnost prodaje u generisanju priliva gotovzrgoislovne aktivnosti.

Odnos neto novcanog toka i ukupnih sredstava preduzeca
Neto novcani tok iz poslovne aktivnosti

Prosetna ukupna sredstva preduzeca
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Ovaj koeficijent pokazuje koliko je preduzeostvarilo neto naanih tokova iz poslovne
aktivnosti na svaki dinar pro&seo uloZzenih ukupnih sredstava predi&eOvaj koeficijent
je merilo sposobnosti sredstava (imovine) predazia generiSe gotovinu.

Slobodan novéani tok (free cash flow)
= Neto novCani tok iz poslovne aktivnosti - Dividende -

—Neto Ulaganja u dugorocna (stalna) sredstva

Neto ulaganja u dugorocna (stalna) sredstva
= Prilivi od prodaje stalnih sredstava - Odlivi po osnovu nabavke stalnih sredstava

Slobodan no¥ani tok (free cash flow) je ztajno merilo uspesnosti preddaze kojeg
investitori veoma rado koriste u analizi atraktishoakcija preduzs na finansijskim
trziStima. Ovaj novani tok se definiSe kao merilo ostatka gotovin@aslovnih aktivnosti
kada se isplate dividende i kada se izvrSe ulagangast preduza.

Posle izvrSenih neophodnih analiza izveStaja @aoim tokovima moze se definisati profil
nowanih tokova preduza. S obzirom na ostvarene rezultate u segmentinséio\ptee,
finansijske i investicione aktivnosti moggi je preduzé podeliti na osam profila (videti
sled€u tabelu 1.).

Profil Neto nowani tok od  Neto nowani tok Neto nowani tok

poslovne aktivnosti investicione finansijske

aktivnosti aktivnosti
1 + + +
2 + - +
3 + + -
4 + - -
5 - + +
6 - - +
7 - + -
8 - - -

Tabela 1. Profil preduza s obzirom na ostvarene neto &&ve tokove

U prvom profilu preduz& generiSe pozitivne néane tokove iz sve tri aktivnosti. Ovo je
slicaj preduzéa koje ostvaruje prilive iz poslovne, investicionénansijske aktivnosti
najverovatnije iz razloga nekih && ulaganja u dugotma sredstva u budem
obraunskom periodu.

U drugom profilu preduze finansira rast (kupovinu dugd@ree imovine) kroz poslovne
aktivnosti ili kroz emisije akcija, obveznica i uznje kredita. Zato je u ovom profile
nowani tok iz investicione aktivnosti negativan, dok igvori gotovine iz poslovne i
finansijske aktivnosti pozitivni.
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U treem profilu kompanija koristi pozitivan noéani tok iz poslovne i investicione
aktivnosti za isplatu dividendi i za poé&e glavnica dospelih dugahoih obaveza. Zato je
finansijski tok negativan, dok su ostala dva puoni.

U cetvrtom profilu negativni su investicioni i finafsdi nowani tokovi, dok je pozitivan
tok iz poslovne aktivnosti. Ovo je skl preduzéa koje iz poslovne aktivnosti finansira rast
(kupovinu dugoronih sredstava - investiciona aktivnost) i finansoiplate dividendi i
glavnice dugova (finansijska aktivnost). Karaktetiso je za preduza koja su dugo
godina prisutna na trzistu i imaju stabilnu proidmgu i prodaju.

U petom profilu preduze je najverovatnije u teSkama vezanim za prodajni ciklus
(opadanje traznje za proizvodima) pa je netocaavtok iz poslovne aktivnosti negativan.
Da bi to nadomestilo predu#e intenzivira priliv gotovine iz investicione aktigsti
(prodaja dugorénih sredstava) i finansijske aktivnosti (emisijeigk obveznica, uzimanje
kredita).

U Sestom profilu kompanija generiSe dame tokove iz finansijske aktivnosti (emisija
akcija, obveznica) i njima pokriva negativne tawe tokove iz poslovne i investicione
aktivnosti. Ovo preduze ulaze u svoj rast i razvofekujci dace to doprineti pozitivnim
nowanim tokovima iz poslovne aktivnosti. Naravno, peale se ne moze neograeno
zaduzivati kod svojih poverilaca da bi finansiralast i razvoj, kao Sto ne moze
neogranieno izdavati akcije ako svojim vlasnicima ne &b dobre performanse u
budwenosti. Ovaj profil likvidnosti preduz@ moZze se smatrati dosta &im.

U sedmom profilu kompanija prodaje dugéma sredstva da bi iz tih priliva finansirala
otplate kredita u fiansijskoj aktivnosti, isplatividendi i da bi finansirala svoju poslovnu
aktivnost. U ovom profilu naianih tokova jedino investicione aktivnhosti genegg&iovinu
dok ostale aktivnosti konzumiraju gotovinu. Ovo peofil preduzéa koji ukazuje na
prisustvo hronine nelikvidnosti i zn&ajan rizik bankrota.

U osmom profilu novani tokovi iz svih aktivnosti su negativni. Ova kpamija je pred
bankrotom jer pokazuje nesinhronizovanost i vrerkenseuskldenost priliva i odliva
gotovine iz sve tri aktivnosti - poslovne, invegiite i finansijske aktivnosti.
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.  VREMENSKE SERIJE

A. Uvod

Analiza vremenskih serija jeste statikd disciplina, ali se njena primena zasniva na
principima koji se razlikuju od uotajenih pretpostavki teorije statiékpg zaklj&ivanja.
Naime, osnovni pojam u teoriji statidtog zakljw&ivanja jeste prost stajan uzorak pod
kojim se podrazumeva skup od n nezavisnih i jedmakpodeljenih skajnih promenljivih.

U analizi vremenskih serija se talkorazmatra skup stajnih promenljivin za koje se,
medutim, pretpostavlja da su mh@sobno zavisne, a r@xe korelisane. Ono Sto je od
interesa u analizi vremenskih serija jeste uprayitivanje prirode i stepena korelisanosti
slutajnih promenljivin tokom vremena.[1]

Analiza vremenskih serija je predmet istrazivanjarazlicitim nawnim oblastima.
Ekonomska istrazivanja se zasnivaju na analizi ekmkih promenljivih koje se mere na
mikro i makro nivou.

U zavisnosti od toga kako se registruju podacimaeske serije mogu biti prekidne i
neprekidne. Prekidne vremenske serije su niz opsgavkoje se javljaju u oddenim
trenucima tokom vremena. Neprekidne vremenskeeserj onecije podatke mozemo
saznati u svakom trenutku. Ova podela je uslovba &® iz neprekidne vremenske serije
mozemo obrazovati prekidnu kai&éhjem sledéa dva metoda:

1. metod sistematskog uzorka
2. metod vremenske agregacije.

Metod sistematskog uzorka podrazumeva da se vrgdnegrekidne vremenske serije
beleze u odrenom trenutku.

Metod vremenske agregacije se sastoji u kumulaajinosti koje uzima vremenska serija
u odrefenom interval. Ove vrednosti promenljive dobijajiednosti protokom vremena,
tako da se n&g&e posmatraju kvartalno ili godisnje.

U zavisnosti od toga da li se statikA svojstva vremenske serije menjaju tokom vremena
ili ne, vremenska serija moZe biti stacionarnaniéistacionarna. Vremenska serija je
stacionarna ukoliko je njeno kretanje predvidiveaim vremena. To z@ada stacionarna
vremenska serija ispoljava isti ili &in obrazac ponaSanja tokom vremena. U suprotnom,
vremenska serija je nestacionarna.[2]
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B. Specifi¢nosti ekonomskih vremenskih serija

Ekonomske vremenske serije imaju bar jedno od éledsojstava:
1. postojanje trenda

2. postojanje sezonske komponente

3. postojanje strukturnog loma i

4. postojanje nestabilne varijanse

Postojanje trenda

Trend ozn&ava dugorénu komponentu u kretanju ekonomske vremenske sduje
zavisnosti od toga da li je vrednosti vremenskgeséwkom vremena sistematski opadaju
ili rastu trend moze biti opaddjuili rastuéi. U zavisnosti od toga da li se promene serije
tokom vremena mogu predvideti ili ne, trend je detaisticki ili stohastiki.

Postojanje determiniskog trenda se jednostavno modelira udilfanjem u analizu
funkcije oblika at+bt, gde je t oznaka za promenljivenda, dok su a i b parametri (b>0 u
sliéaju rastdeg trenda).

Stohasttki trend ozn&ava dugor®énu tendenciju rasta koja se ne moZe predvideti na
osnovu poznavanja podataka u proSlosti. Najuwoj ekonomskih vremenskih serija
poseduje trend stohadtpg tipa.

Postojanje sezonske komponente

Pojedine vremenske serije ispoljavaju pravilnostivom kretanju koje se javljaju u toku
jedne kalendarske godine. Takve vremenske sergguizrazenu sezonsku komponentu.
Uobicajeno se nazivaju sezonske vremenske serije. Kaagimrekonomskih vremenskih
serija koje se mere kvartalno ili méese sezonske fluktuacije predstavljaju ajai deo
ukupnih varijacija. Prisustvo sezonske komponengige na to da postoji e stepen
korelacije izmdu opservacija istih meseci u razim godinama nego iznd@ susednih
meseci (npr. januar i februar) u okviru jedne kdkmske godine.

Postojanje strukturnog loma

Strukturni lom ozn&ava skup opservacija koji nije sagledan sa pretinodtokom
vremenske serije. Strukturni lom je rezultat intgmeije. Ovde pod intervencijom
podarazumevamo poznati egzogeni diag&oji utice na kretanje vremenske serije.
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Dejstvo intervencije mozZe biti jednokratno ili tmaj Dok se jednokratno dejstvo
intervencije odrazava kroz pojavu jedne ili nekolikestandardnih opservacija vremenske
serije, trajni uticaj oznava permanentnu promenu u kretanju vremenske serije

Strukturni lom trajnog karaktera se manifestujgaaan od sled#h n&ina:
1. Promenom odsgka funkcije trenda
2. Promena nagiba funkcije trenda i

3. Promena odska i nagiba funkcije trenda.[6]

Postojanje nestabilne varijanse

Promenljivost varijabiliteta jecesto karakteristika vremenskih serija na finansijsk
trziStima, pre svega cena finansijskih instrumenbék&esnici na berzi reaguju na svaku
novu informaciju tako Sto prodaju post&eili kupuju nove akcije. Na taj tiam dolazi do
promene cena akcije, a time i do promena njeneegtoposa. Prema tome, dolazak nove
vesti utte na rast varijabiliteta, koji potom smanjuje, aa@eni rast varijabiliteta se moze
ocekivati sa pojavom nove informacije.

C. Ciljevi analize vremenskih serija

Osnovni ciljevi u analizi vremenskih serija su:
1. Opisivanje vremenske serije

2. ObjasSnjenje vremenske serije i

3. Predvitanje vremenske serije

Svrha opisivanja vremenske serije je da obezbedirnraciju o osnovnim svojstvima
vremenske serije. U ovoj fazi dobijamo odgovorested€a pitanja: da li je vremenska
serija stacionarna ili ne, da li postoje speéaifisti u kretanju vremenske serije, da li je
vremenska serija normalno raspigea, da li je potrebno transformisati vremensku
seriju.[7]

Cilj objasnjenja vremenske serije jeste izbor ekoewijskog modela koji opisuje njeno
kretanje na zadovoljavajunacin. Izbor i ocena modela zavise od toga da li jaliaa
vremenskih serija jednodimenziona ili viSedimenaionJ jednodimenzionoj analizi
vremenska serija se modelira iskigp na osnovu sopstvene dinamike. ViSedimenziona
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analiza sastoji se u koédnju relevantnog skupa vremenskih serija koje imapgu
objasnjavajdih promenljivih.

Prema izabranom i ocenjenom modelu iz druge fazeange se prognoza buékg
kretanja vremenske serije Sto je od interesa ztapkis i realizaciju kredibilne ekonomske
politike. Takale, na osnhovu ocenjenog modela mogu se simuliratlicite mere
ekonomske politike. Prognoziranje na osnovu sopstwdinamike vremenske serije nema
mnogo smisla u uslovima nestabilnih i administrilnagkonomija.

Osnovne oznake u analizi vremenskih serija
U analizi vremenskih serigesto se koriste oznake:

Xi-vrednost (nivo) vremenske serije u period (trenutk Indeks t moze ozt mesec,
kvartal, godinu i sl.

X,(h) — prognozirana vrednost h perioda unapred na esmovih n podataka. Ova
prognoza je ocena nepoznatog nivoa vremenske seggriodu n+h, X, Period za koji
se prognozira, h, naziva se horizont prddwja.

é,(h) = X,1n — X,,(h) - greSka prognoze.

Operator docnje (operator kasnjenja) prvog redaX;= X.;. Upotrebom ovog operatora
nivo vremenske serije pomera se za jedan periodagna renutak u vremenu koji kasni
jedan period za sadaSnjim (téku) trenutkom naziva se docnja (kasSnjenje) prvadpre
Ako sadasniji trenutak vremena obelezimo sa t, ¢tidazn&ava docnju (kasnjenje) prvog
reda. Skno, trenutak koji kasni dva perioda za téku je docnja (kaSnjenje) drugog reda i
u opStem sleaju, docnja (kasnjenje) k-tog reda predstavljaj@ni@nje od k perioda.
Promenljive ¢ije vrednosti registrujemo sa vremenskim pomakosu jpromenljive sa
docnjama (promenljive sa kaSnjenejm). U tom smiXly, jeste vrednost promenljive sa
docnjom (kasnjenjem) prvog redai.2qe vrednost promenljive sa docnjom (kasSnjenjem)
drugog reda i sl. Neka od svojstva operatora L su:

a) L*;=Xu, k=1, 2, ...

b) L™*X= Xuk, k=1, 2,...

c) Lu =y, gde jeu proizvoljna konstanta.

d) L% = X.

e) Li('—jxt) = Lj('—ixt) = Xtij-

f) L(BXy) = P(LXy) = BXt1, gde jeB proizvoljna konstanta.
g) L'+ L9X, = (L* + L)X;, 0dnosno X + Xk = Xk + Xei.

Operator diference (operator razlike) prvog retlajefiniSe se na sleéienacin: AX; = X; —
Xt.1. Koriste se i termini: prva diferenca, prva raalik obi¢na diferenca. Upotrebom ovog
operatora formira se razlika nivoa vremenske sergilva sukcesivna vremenska perioda ili
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trenutka. Postoji sleda veza izméu operatora diference prvog reda i operatora docnje
A=1-L, tako da vaziAX; = (1-L)X; = X; — X.1. Operator druge diference (ili diference
drugog reda) jeAZXt= AXi — AXp1 = (Xi — X1) — (X1 — Xi2). UopStem sléaju, operator
diference k-tog reda jet“X; = A¥X; — A" X .

Prva diferenca logaritmovanih podataka date vrekeerserije je aproksimativno jednak
njenoj diskretnoj stopi rasta (pod pretpostavkonswulaazlike izmeéu sukcesivnih podataka
relativno male). To se moze zapisati kaoi £XX..1)/Xr.1 = AlogX: = logX; — logX.1. U
ekonomskom modeliranju stope rasta se formirajoaveden n&n.

Operator diference reda KXy, primenjen na Xdaje sledé rezultat: A X; = X; — Xex. Cesto

se Koristi i termin operator sezonske diferenceefafr sezonskog kasnjenja). Ovaj
operator primenjuje se u analizi kvartalnih i nigsle podataka sa izrazenom sezonskom
komponentom.

Osnovni pojmovi u analizi vremenskih serija
Definisaéemo osnovne pojmove analize vremenskih serijaulo s

* Slwajan proces

* Vremenska serija
» Stacionarnost

e Egodtnost

Slu¢ajan proces

Pojam sldajnog procesa se koristi za familiju &nih promenljivih koje su udene u
odnosu na skup indeksa 1, 2, ... Taj skup T=N={1, 2,0znaava trenutke u vremenu tj.
vreme. S toga, sbajan proces je niz stajnih promenljivin koje su utkene u odnosu na
vreme.

Definicija 1: Slieajan proces je familija skajnih promenljivin koje su urtene u odnosu
na vreme.

Vremenska serija

U literaturi ne postoji jedinstven stav oko toga $ vremenska serija. Sléde dva
misljenja su dominantna:

1. Vremenska serija predstavlja jednu realizacijwaluog procesa. U tom smislu
odnos vremenske serije i 84jnog procesa odgovara odnosu uzorka i osnovnog
skupa u standardnoj teoriji statédtvg zakljw&ivanja. Kao Sto uzorak predstavlja
deo osnovnog skupa na osnovu koga se izvode #ekijusvojstvima osnovnog
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skupa, tako i analiza konkretne vremenske sergbatrda omogii sagledavanje
karakteristika sléajnog procesa.

2. Ne postoji razlika izm#u slwajnog procesa i vremenske serije. To ¢knda
mozemo smatrati da vremenska serija predstavljalaiajnih promenljivih koje su
ureiene u donosu na vreme. Drugingirea, termin sldajnog procesa i vremenske
serije su sinonimi.

Definicija 2: Vremenska serija je familija &ljnih promenljivin koje su utdene u
odnosu na vreme.

Stacionarnost

Klju¢na podela vremenskih serija jeste podela na stacien nestacionarne vremenske
serije. Slobodno t®no, stacionarnost je svojstvo vremenske seijg se kretanje
tokom vremena odvija po ustaljenom obrascu u smm#promenljivosti njegovih
svojstava. Suprotno, ukoliko su parametri kretan@menske serije funkcije
vremenskog trenutka, tada je ona nestacionarna.pOdala vremenskih serija pravi
razliku izmefu vremenskih serija koje se ra#io ponaSaju tokom vremena. Iz te
podele proizilaze i primena raglih statisttkin metoda u analizi vremenskih serija.

Postoje dva koncepta stacionarnosti:

1. Koncept stroge stacionarnosti (striktna stacionstthgaka stacionarnost ili
stacionarnost u uzem smislu)

2. Koncept slabe stacionarnosti (stacionarnost u Siremislu, kovarijantna
stacionarnost)

Definicija 3: Za vremenski seriju pkazemo da je strogo stacionarna, ako za bilo koja
dva prirodna broja n i k i bilo koju n-torku priroth brojeva (1, t, ..., t) slwajni
nizovi (X, Xiz, -+, Xn) | Ktr+k X2 4k ---» Xin + k) IMaju istu raspodelu verovatim

Vremenska serija je stogo stacionarna ako se rgeojgtva ne menjaju transliranjem u
vremenu. To, na primer, moze da @nda sliajne promenljive koje pripadaju strogo
stacionarnoj vremenskoj seriji poseduju idé&mti atekivanu vrednost, varijansu, kao i
momente viSeg reda (ukoliko postoje).

Definicija 4: Vremenska serija Xje slabo stacionarna ukoliko zadovoljava stede
uslove:

1) E(X) =p=const,t=1, 2,...
2) var(X) = E(X - n)® = const, t =1, 2,...
3) cov(X Xer) = EQem)Xeet) =v(K) =7 t=1,2, ... k=1,2, ...

Navedeni uslovi slabe stacionarnosti sugersu éede
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* Ocekivana vrednost i varijansa slabo stacionarne grske serije se ne menjaju
tokom vremena.

* Kovarijansa izméu svaka dvalana slabo stacionarne vremenske serije je samo
funkcija vremenskog rastojanja (docnje/kasnjengmediu njih. Za datu vrednost
docnje kovarijansa je, kao &éekivana vrednost i varijansa, invarijantna u odnosu
vreme.

Uslovi stroge i slabe stacionarnosti su ekvivalerdko je zajedriika raspodela
razmatranog sltajnog procesa normalna. Takav ¢gljan process naziva se Gausov
slicajan proces. Kako je normalna raspodela u potpurazbiiena sa prva dva
momenta (srednja vrednost i varijansa), to konstssitsrednje vrednosti i varijanse
¢lanova Gausovog stajnog niza podrazumeva konstantnost njihove zajkdni
raspodele.

Najjednostavniji stacionarni slajan process naziva se beli Sum. Proces beli Sum
predstavlja niz nekorelisanih ghjnih promenljivin sa nultom srednjom vredtos
konstantnom disperzijom. Beli Sum je potpunoigjan proces, koji ha izvestandna
korespondira skajnoj gresci klaginog lineranog regresionog modela. Sam termin beli
Sum izveden je iz spektralne analize bele svetlosti

Ergodiénost slitajnog procesa

Definicija 5: Za slabo stacionarnu vremensku serijusd E(X) = n kazemo da je
ergodina u odnosu na srednju vrednost ako vazi sledtov:

)?g,u,Taoo

gde je X = %(X1 +X,+ -+ Xp) = %lelxi. Prema tome, vremenska serija je
ergodiEna u odnosu na srednju vrednost ako arittkatsredina datog skupa podataka

konvergira u verovatrio ka stvarnoj srednjoj vrednosti vremenske sedj@gvéanjem
obima uzorka.

D. Opisni metodi u analizi vremenskih serija

Svrha primene opisnih metoda jeste realizacija guitja u analizi vremenskih serija —
opis vremenske serije.[11] Upotrebom ovih metoddijdmo prvu informaciju o
prirodi vremenske serije i o tome da li ju je pbtie transformisati pre nego Sto se
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pristupi realizaciji drugog cilja-objasnjenju kreja vremenske serije. Postoje brojni
metodi koje se mogu Koristiti u ovoj fazi:

1) Graficki prikaz

2) Sumarni pokazatelji

3) Metodi transformacije vremenske serije
4) Metodi izravnanja vremenske serije

Grafi ¢ki prikaz vremenske serije

Cilj grafickog prikaza vremenske serije jeste njen vizuelegfad. Podaci vremenske
serije ucrtavaju se u koordinatnom sistemu u kagentrenuci u vremenu nalaze na x-
osi, dok su vrednosti vremenske serije date nai,yN@sx-0si treba da bude nazeaa
ucestalost pojavijivanja podataka (godina, mesec)j gk na y-osi treba da budu
ubelezene odgovardje jedinice mere.

Na osnovu graékog prikaza vremenske serije moze se zékljda li vremenska serija
ispoljava tendenciju rasta ili pada, da li postaj@zene sezonske varijacije i da li je
karakteriSe nestabilna varijansa. Da bi seéilaoprisustvo nestandardnih opservacija
korisno je da se prikaze i prva diferenca datejeseRrema grafiku prve diference
jednostavnije je primetiti da li se pojavljuju paid&oji nisu saglasni sa prethodnim
tokom vremenske serije.

Sumarni pokazatelji

Cilj primene sumarnih pokazatelja jeste sagledasaempirijske raspodele date
vremenske serije. Ovo je relevantno kako bi senastto da li se empirijska raspodela
moze dobro aproksimirati normalnom rapsodelom. Wkohormalna raspodela ne
predstavlja dovoljno dobar okvir za datu empirijskspodelu, tada je potrebno utvrditi
zaSto dolazi do odstupanja od normalne. Postojgibroetodi na osnovu kojih se
obrazuju sumarni pokazatelji:

1) Histogram
2) Koeficijenti asimetrije i spljoStenosti i
3) Zak-Bera (eng. Jarque-Bera) test-statistika.

Histogram

Histogram predstavlja gr&ki prikaz W&estalosti pojavljivanja podataka vremenske
serije u pojedinim grupnim intervalima. Na x-osifeemiraju intervali jednake Sirine,
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kojima se deli ukupan interval pojavljivanja podataSvakom intervalu pridruzuje se
broj na y-osi koji ukazuje na to koliko se podatakamenske serije nalazi u tom
intervalu.

Koeficijent asimetrije i spljoStenosti

Koeficijent asimetrije i koeficijent spljoStenogiredstavlja neke od parametara kojima
se opisuje empirijska raspodela vremenske serije.

Koeficijent asimetrije pokazuje u kojoj meri postkpncentracija podataka vremenske
serije oko take koja je véa ili manja od srednje vrednosti. Raspodela je sitma ako

su podaci raspodeni priblizno simetdino u odnosu na srednju vrednost. Tada su oba
repa raspodele jednake duzine. Ako je desni reporide duzi od levog tada je
raspodela asimetma udesno. Ukoliko je levi rep raspodele duzi odndg tada je
raspodela asimetma ulevo. Obrnuto, srednja vrednost je manja odijarezlukoliko je
raspodela asimetima ulevo.

Koeficijent asimetrije je jednak nuli kod simétrih raspodela. Asimetriju udesno prati
vrednost ovog koeficijenta koja je dgeod nule, dok je koeficijent manji od nule kod
raspodele koja je asimetnia ulevo.

Koeficijent spljoStenosti opisuje repove (krajeempirijske raspodele. SpljoStenost se
uvek izrazava u odnosu na spljoStenost normalrmdage. Vrednost ovog koeficijenta
kod normalne raspodele je tri. Ako je koeficijeptj@Stenosti véi od tri, tada su repovi
date raspodele tezi od repova normalne raspoadmuto, ako je vrednost koeficijenta
spljoStenosti manji od tri onda su repovi raspodigksi od repova normalne raspodele.
Termin tesSki rep sugeriSe da se na repovima ersipgrijaspodele nalazi deo jedime
verovatnde koji je ve&i nego kod repova normalne raspodele. TeSki repasiaju kao
posledica postojanja ekstremnih ddg@a u kretanju vremenske serije. Qlm su
prisutni kod stopa prinosa finansijskih vremensédrnija koje se mere na dnevnom ili
nedeljnom nivou.

Zak-Bera test-statistika

Zak-Bera test-statistika koristi se da bi se tektihipoteza:
H,:Serija ima normalnu raspodelu

protiv alternative

H,: Serija nije normalno raspodeljena.

Metodi transformacije vremenske serije

Cilj promene metoda transformacije jeste dobijaggje sa sledém svojstvima:
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* Vremenska serija ima empirijsku raspodelu kojangsesricna i normalna
* Vremenska serija poseduje stabilan nivo i varijtil

Simetrénost raspodele i stabilizacija nivoa vremenske jesefesto se postize
koris¢enjem transformacije Boksa i Koksa. Ta transforjaase u najvé&m broju
sliéajeva svodi na logaritmovanje polaznih podatakaajuign u vidu da véi broj
ekonomskih vremenskih serija poseduje radrend, odnosno da je njihova empirijska
raspodela asimetma udesno, moge je da se postupkom logaritmovanja redukuje
stepen asimetrije.

Potreba za logaritamskom transformacijom javljai sestandardnoj ekonometrijskoj
analizi kada je od interesa ocean konstantnogi@tasa. Preciznije, parametri nagiba u
viSestrukom linearnom regresionom modelu predsipviglasticitete ukoliko su sve
promenljive u modelu izraZzene u logaritmima.

U cilju stabilizacije nivoa vremenske serije kars¢ operator prve diference, odnosno
transformacija diferenciranja podataka. Primenome dvansformacije dobija se
vremenska serija sa stabilnim nivoom. To vazi lu¢agu deterministikog i u sl¢aju
stohastikog trenda.

E. Metodi izravhanja vremenske serije

Metodi izravnanja polaze od tradicionalnog shvatada se vremenska serija moze
predstaviti kao zbir dugosoe komponente i kratkotaih varijacija. Pri tom,
dugor@na komponenta odrazava osnovni tok serije, dok tkamane varijacije
ozna&avaju sldajne fluktuacije. Smisao primene ovih metoda jegevajanje
dugora@ne tendencije u kretanju vremenske serije, Staoséze eliminacijom skajnih
varijacija.

Metodi izravnanja mogu se razvrstati u dve grupe:

1. Regresioni metodi
2. Metodi pokretnih proseka

Regresioni metodi
Posmatrajmo model oblika:
Xi=a+ bt + g(atbt se naziva osnovnim oblikomj@slwajna komponenta)

koji je moguwe oceniti primenom metoda @&hih najmanjih kvadrata. Zavisna
promenljiva je predstavljena podacima za datu vreske seriju X ObjaSnjavajce
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promenljive su: Slobodatlan i linerani trend (t = 1, 2, 3, ...). U shju da serija
ispoljava deterministke sezonske promene, tada se u model mogu uvistiti
odgovarajde sezonske vestee pormneljive.

Ocenjeno kretanjeX; = a + bt, je ocean dugotme tendencije vremenske serije.
Rezidual,é, = X, — X, , kao razlika stvarne i ocenjene vrednosti, peadst ocenu
slutajne komponente.

Autoregresioni modeli pokretnih proseka za integres vremenske serije (ARIMA
modeli)

Autoregresivni model pokretnih proseka za integrsaremenske serije opisuje se
formulom oblika:

(1= ¢yL — ppl? — - — ppLP)(1 — L)?X, = O + (1 — 6,L — 0,12 — - — §,L%)e,
Koristi se krgenica ARIMA(p, d, q) model, gde je:

* pred autoregresivhe komponente
* d nivo integrisanosti vremenske serije i
* ¢ red komponente pokretnih proseka

Za polinome® (L) i ©(L) pretposavlja se da ne sadrze zaj&dnifaktore i da opisuju
redom autoredresionu i komponentu pokretnih prostiaionarne vremenske serije
(1 — L)*X,. Proces ge beli Sum.
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IV. PRIMENA KOMPJUTERA U ANALIZI FINANISJKIH
IZVESTAJA

Osnovna strateSka potreba prediazgeste maksimiziranje profitabilnosti. U cilju
postizanja tog cilja svakako je neophodno integiessasvih operativnih funkcija
preduzéa. Paralelno sa po¥@njem obima réunovodstvenih transakcija uiavao se i
tehnoloski nivou elektronskog poslovanja.[18] Umsikomplikovanoj formi obrade i
memorisanja r@ovodstvenih transakcija u okruzenju kompjuterskiformacionih
sistema, danas se u velikoj meri koriste napredfiveri. Paralelno sa po¥anjem
obima r&unovodstvenih transakcija uwavao se i tehnoloSki nivo elektronskog
poslovanja. Elektronski zapisi su postali ualena praksa poslovanja.

Postavlja se pitanje, koliko je domen primene kartggp u procesu ¢anovodstva i
knjigovodsva. Na primenu kompjutera se vise ne mgleelati kao na sredstvo za
pretrazivanje i prezentovanje podataka¢ W&o alatku od materijalnog ztgga za
obavljanje knjigovodstva i tanovodstva.

Baza podataka je postala utdjen n&in obrade podataka. Matim, baza podataka
sama po sebi ne doprinosi profitnim ciljevima praata. Da bi se to ostvarilo, potrebno
je da se masa ¢anovodstvenih i drugih (netanovodstvenih) podataka koja je
smestena u bazi ekstahuje u korisne informacije.

Finanijski izveStaji predstavljaju sumiranje i peetaciju r@éunovodstveno eidentirane
ekonomske aktivnosti privrednosg subjekta. Kor@aforma finansijskih izvestaja koja j
eprezentovana javnosti predstavlja sliku poslovgmjarednog subjekta i rezultate
uspesnosti poslovanja menadzmenta. Menadzment sdjegke donosi na osnhovu
informacija dobijenih iz rénovodstvenog sistema u toku cele poslovne godi@ebiD
odluke bile svrsishodne, efikasne i efektivne, regan uslov jeste redovnostnast i
pouzdanost dobijenih informacija, koje se obeérpe sistemom internih kontrola.
Bazikna pretpostavka pouzdanog sistema internih konjesite obezhienje primena
ratunovostvene politike, kao i pouzdanostuaovodstvenih podataka, koji predstavlja
sve mere obezldenja od greSaka, pronevere i sl.,, generalntene obezbduje
funkcionisanje pravnog lica u skladu sa planom.

Postavlja se logno pitanje, kakvu sigurnost imaju korisnici inforoja. tj. da li
postoje neke spoljne funkcije koje obedbj@ sigurnost da su finanijski izveStaji
predstavljeni od strane menadzmenta potpuna i Emazdslika o finansijskim
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pozicijama i poslovnim rezultatima privrednog skitge Ovde dolazimo do problema
informacionog rizika, koji pozicionira upravo kvai i pouzdanost finanijskog
izveStavanja.[10]

Tradicionalni r&unovodstveni sistem ima sustinske slabosti kojeowjslvaju
implementaciju novih modela. Razlog ovome leZinjenici da se bazira na tz#istim
racunovodstvenim podacima, koji se odnose iskljo na kvantitativan aspekt
poslovnih transakcija, dok su tzv. kvalitativneamhacije izostavljene idu se drugih
informacionih korpusa.

Mi se u ovom istrazivanju gemo baviti detaljima ovih problema. Ovdemo se
bazirati na primenu kompjutera u knjigovodstu. Sat@mo da se to obavlja po
princima koje nam&e knjigovodstvo.
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V. PRIMENA MODELA NA TOKOVE GOTOVINE

Istrazivanje smo sproveli na privrednom drustvu ., Xlapravljen je softver (slika 8)
koji analizira konta na mesecnom nivou i formirg gmzicije iz tokova gotovine po
sled€oj Semi:

Utvrduju se razlike istovrsnih bilansnih pozicija (péaeje ili smanjenje krajnjih
stanja u odnosu na getna)

Utvrdene razlike stanja se na izvore i upotrebu finakd sredtsava kategoriSu na
sled&i nacin

-sva smanjenja pozicije aktive i pda@ja pozicija pasive se Klasifikuju kao
pribavljanja (izvori) finansijskih sredstava, a

- Sva povéanja pozicija aktive i sva smanjenja pozicija pasise klasifikuju kao
koriséenje (upotrebe) finansijskih sredstava

IZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE

Jedinstveni tok priliva i odliva gotovine u predazese za analitike potrebe, u skladu
sa Mefunarodnim ra&unovodstvenim standardom 7- Izvestaj o tokovimawjot

Nowani tokovi iz poslovne aktivnosti (redovne i dofdangiraju prihode i rashode
(bilans uspeha) za od#eni period, a njihova razlika predstavlja dobitaknieto
gotovinski tok

Prilivi gotovine iz poslovne aktivnosti
1 .prilivi od avansa i prodaje proizvoda, robe iuga

2. prilivi po osnovu raziiitih prava (patenti,autorstvo), provizija, naknadasemija,
regresa,subvencija
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3. prilivi po osnovu smanjenja zaliha
4. prilivi po ugovorima iz poslovne i trgovinskeiakost i(kamate,rente)

5. prilivi po osnovu pov@nja ostalih kratkorenih potrazivanja (premije ,donacije,
subvezncije, zaposleni, ostali poslovni prihodi)

bezgotovinski ré@uni
6. amortizacija materijalne i nematerijalne imovine
7. amortizacija prirodnih resursa

8. smanjenje (amortizacija) diskonta kod hartijawddnosti (odstupanje od nominalne
vrednosti)

Odlivi gotovine iz poslovne aktivnosti-

1.odlivi po osnovu avansa i isplate dobaw§a

2.odlivi po osnovu povanja zaliha

3.isplate kamate tokom ohifanskog perioda

4.isplate zarada,naknada i ostalilérih rashoda

5.isplate poreza na dobit,javnih prihoda (akcizey pcarine i ostale dazbine)
bezgotovinski r@ni

6.smanjenje(amortizacija) premija kod hartija og@nosti

Prilivi gotovine iz investicione aktivnosti

1.prilivi od prodaje stalne imovine

2.prilivi(kapitalni dobitak) po osnovu prodaje dugdnih finansijskih plasmana (akcija
ili obveznica drugih preduzeca),osim prodaje za@ow ili trgovacke svrhe

3.naplate kamate i dividende iz aktivnosti investja

4.naplate po osnovu terminskih transakcija (opdij&ersi,swap ugovori), osim kad se
ugovori prave za poslovne ili trgoske svrhe ili se svrstavaju u finansijske aktivnosti
preduzéa

Odlivi gotovine iz investicione aktivnosti

1.kupovina stalne imovine
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2.kupovina dugorénih hartija od vrednosti ili udela u drugim preddaaa,osim
placanja za instrumente koji se smatraju gotovinskimivaltentima ili se drze za
poslovne ili trgoveke svrhe

3.isplate po osnovu terminskih transakcija (opdiecersi, swap ugovori), osim kad se
ugovori prave za poslovne ili trgoske svrhe ili se svrstavaju u finansijske aktivnosti
preduzéa

Prilivi gotovine iz finansijske aktivnosti

1.prilivi od pove&anja sopstvenog kapitala preddaepo osnovu prodaje emitovanih
sopstvenih akcija i drugih trajnih uloga

2.prilivi od novih zaduZenja (obveznice, kredittm priliv
3.prilivi od finansijskog lizinga

Odlivi gotovine iz finansijske aktivnosti

1.otkup sopstvenih akcija ili udela

2.novane otplate glavnice duga (planje kamate po kreditima svrstava se u poslovnu
aktivnost)

3.isplate vlasnicima trajnog kapitala preddagdividende)

4.isplate po osnovu obaveza za finansijski lizing

IZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE PREMA DIREKTNOJ METODI

Promene tekuce aktivei Uticaj na gotovinu Nacin korekcije BU
pasive
Pove&anje obrtnih sredstava Smanjenje Oduzeti od prihoda ili dodati
(sem gotovine) rashodima
Smanjenje obrtnih sredstava Pove&anje Dodati prihodima ili oduzeti
(sem gotovine) od rashoda
Pove&anje kratkoronih Pove&anje Dodati prihodima ili oduzeti
obavezaa od rashoda
Smanjenje kratkokmih Smanjenje Oduzeti od prihoda ili dodati
obaveza rashodima

aop 302 = 60+61+470+471+472+474+478 (potrazna steaprometa tekée godine)
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+pocetno stanje 202 + 203 - saldo 202+ 203 = >0
smanjenje potrazivanja od kupaca

+pocetno stanje 430 - saldo 430 =<0

povetanje obaveza za avanse od kupaca
-pocetno stanje 202 + 203 - saldo 202+ 203 = <0
pove&anje potrazivanja od kupaca

-pocetno stanje 430 - saldo 430 = >0

smanjenje obaveza za avanse od kupaca

aop 303 = 660+661+662 -potrazna strana prometa tekugodine eventulano
korigovano preko 220 potrazivanja za kamatu proenganja

+smanjenje 220 ili
- pove&anje 220

aop 304 = 640+641+650+652+659+675 +( deo 470 i 47ftipadajwi) potrazna
strana prometa teld@ godine eventulano korigovano preko 222 potrajaveod
drzavnih organa

+ smanjenje 222 ili
- povecanje 222
aop 306 = 501+502+511+512+513 + 53

+povecanje zaliha i avansa ili - smanjenje zalihavansa (10,13,140,15 na
kraju perioda u odnosu na petno stanje)

+smanjenje obaveza dobawjaa ili

- pove&anje obaveza dobavifana (431,432,433,434 i 439, na kraju perioda u
odnosu na péetno stanje)

aop 307 = grupa 52 + smanjenje obaveza grupa 45 il

- pove&anje obaveza grupa 45 ( na kraju perioda u odnoaupaetno
stanje)

aop 308 = deo rauna 560+561+562 i koriguje se za promenu stanjaraainu 460
na kraju godine u odnosu nad®ino stanje na sledenacin
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+ smanjenje obaveza na 460 ili
- pove&anje obaveza na 460
aop 309 = dugovni promet 481
aop 310 = dugovni promet 479 + dugovni 48-481

aop 314 = smanjnjenje na racunu 030+031+032 na krgjreioda u odnosu na
pocetak perioda + 672 - 572

aop 320 = povecanje na racunu 030+031+032 na knajeioda u odnosu na getak
perioda + 672 - 572

aop 315 = potrazna strana 0230 i 0220 i 01(bezasge)
+ potrazna 670
- dugovna 570+571

aop 316 = smanjenje stanja na grupictama 23 - 239 na kraju perioda u odnosu na
pocetak perioda i smanjenje stanja na‘samima 033 do 036

aop 322 = povéanje stanja na grupi réuna 23

- 239 na kraju perioda u odnosu nadetek perioda i pou&nje stanja na
racunima 033 do 036

aop 321= povéanje stanja na raunima 01 i 02 na kraju perioda u odnosu nagtak
perioda

aop 326 = povéanje stanja na raunima grupe 30 i reuna 320

aop 327 = povéanje stanja na raunima 41 i 42 na kraju perioda u odnosu nagtak
perioda

aop 331 = smanjenje stanja nactmima 41 i 42 na kraju perioda u odnosu na
pocetak perioda

+ smanjenje stanja na racunima 43 i 44 na krajuigda u odnosu na
pocetak perioda

aop 328 = povéanje stanja na raunima 43 i 44 na kraju perioda u odnosu nagtak
perioda

aop 330 = povéanje stanja konta 037 i 237 na kraju perioda u celnma pdetak
perioda
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aop 332 = smanjenje 419 na kraju perioda u odnaspaetak perioda
aop 333 = smanjenje raina 340 za dividende u toku godine dugovan pro@et462
aop 340 tekéa godina mora biti jedna aop 019 bilansa stanjatpogina godina

aop 343 tekéa godina mora biti jednak aop 019 bilansa stanjeut@ godina

korekcija zaokruzivanje je na aop 304 ili aop 310

I.ﬂﬂ- o ais mibat- dpertcli
Menu | Help

Ucitaj bazu

Logicka kontrola aop-a
Mapravi izvestaj
Lzlaz
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[

s =1p o &

Menu  Help

| Lﬂ izracunaj aop
aop 302
aop 303
aop 304
aop 305
aop 306
aop 307
aop 308
‘aop 309
aop 310
aop 314
‘aop 315
aop 316
aop 320
aop 321
aop 322
aop 326
aop 327
aop 328
aop 330
aop 332
aop 330
aop 340
aop 341
aop 342
svi aopH
aop 331
aop 332
aop 333

Slika 8. Slika iznad prikazuje petni prozor aplikacije. 1z menu-a maguje &itati
bazu, izvrsiti logtku kontrolu aop-a i napraviti izlazni fajl .txt sap-ima po mesecima
u obliku izvesStaja. Klikom na izlaz napusta se latija. Klikom na dugme ,izracunaj

aop“ iz baze se prikazuje selektovani aop. U paaajumenu-u levo od dugmeta
mogwe je odabrati pojediao aop-e (ako postoji potreba za samo jednim, svime
iz tokova gotovine) kao i sve odjednom. (drugaaglik

Ovaj algoritam za knanje aop pozicija je u programu udgra u vidu help-a. Baza iz
koje se ditava je koncipitana na sleden&in:
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Cvorovi roditelji su Konto, Prerto stanje (njegova dec¢aorovi su Duguje i PotraZuje

Promet (njegova decavorovi su Duguje i Potrazuje), Ukupno (njegova dé&aarovi su

Duguje i Potrazujel) Saldo (njegova deaavorovi su Duguje i Potrazujeslika 9)
Preneto

Konto ) ( ) ‘ p
onto ) e Promet ( Ukupno g saldo

Duguje Duguje i Buguje \
PotraZuje \ /

Duguje
Potrazuje
Potrazuje

Slika 9. Prikaz baze.

Na osnovu programa je model analizirati bazu u vremenskom periodu koji zauvi$
perioda knjizenja, kao i od samog smisla¢praa tokova gotovine. Kada se formiri
AOP pozicije, vrsi se njihova lotka kontrola. Posle svih tih koraka, podaci su sjpie
za dalju upotrebu.

Mi smo tako dobije podatke, péemu smo analizu radili na m&som nivou i to 6
godina unazadjobili 72 podatka za svaku aop pozic

Ideja istrazivanja je da se pokaze méamst predvinjanja ,kretanja“ AOP pozici
koris¢enjem ARIMA mocela.[12]

Podatke dobijene iz programa smo testirali u $-u. Prvo smo vrSili test korelacije,
vidimo da li neka od aop pozicija zavisi od nekagdri da li je ta korelacija pozitivr
ili negativna. Na onsovu podataka koje smo testidabili smo daje, za ovaj model
podataka tj. ovu firmu, dovoljno predhdti aop 301 i aop 302 (ostale aop pozicije
bile jako korelisane sa ovom(stepen korelacije r@}6))[13] Zatim smo za ove ac
pozicije pronasli najbolji ARIMA modelZa obe pozicije, ARIMA (10, 0) je dala
dobre modele. Pokazalo se da za aop 301 model uisib8jeva ga opisuje (Stationa
R-squared je 0,95), greSka MA(mean absolute erroj@ 9,866. Za aop 302 model

malo slabiji, 83,6%,a greSka MAE je 9,

n
1
MAEz—Z ). —y,
-y 1Iyl Vil
=

Gde jey, vrednost predikcije, y; prava vrednost.

Rezultati modela su prikani u tabelama &- Grafiki prikaz dat je ispod tabela (Gai
1.1 Grafik 2.).
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Januar 7267 7313
Februar 7252 7267
Mart 7238 7254
April 7245 7240
Maj 7252 7246
Jun 7238 7253
Jul 7223 7240
Avgust 7231 7225
Septembar 7238 7233
Oktobar 7223 7240
Novembar 7209 7225
Decembar 7216 7211
Tabela 1. Godina 2007. Aop 301

Meseci Originalni podaci Podaci modela \
Januar 7223 7211
Februar 7231 7218
Mart 7238 7225
April 7245 7233
Maj 7252 7240
Jun 7260 7246
Jul 7267 7253
Avgust 7274 7261
Septembar 7281 7268
Oktobar 7289 7275
Novembar 7296 7282
Decembar 7303 7290

Tabela 2. Goina 2008. Aop 301
Meseci Originalni podaci Podaci modela

Januar 7311 7303
Februar 7318 7311
Mart 7325 7318
April 7333 7325
Maj 7340 7333
Jun 7347 7339
Jul 7355 7346
Avgust 7362 7354
Septembar 7369 7361
Oktobar 7377 7368
Novembar 7384 7376
Decembar 7391 7382

Tabela 3. Godina 2009. Aop 301
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Januar 7399 7389
Februar 7406 7397
Mart 7391 7404
April 7377 7389
Maj 7362 7376
Jun 7347 7361
Jul 7332 7346
Avgust 7318 7332
Septembar 7325 7318
Oktobar 7310 7325
Novembar 7318 7310
Decembar 7303 7318
Tabela 4. Godina 2010. Aop 301

Meseci Originalni podaci Podaci modela \
Januar 7310 7303
Februar 7318 7310
Mart 7325 7318
April 7332 7325
Maj 7340 7332
Jun 7351 7339
Jul 7362 7350
Avgust 7347 7361
Septembar 7332 7346
Oktobar 7318 7332
Novembar 7325 7318
Decembar 7332 7325

Tabela 5. Godina 2011. Aop301
Meseci Originalni podaci Podaci modela

Januar 7340 7332
Februar 7347 7339
Mart 7354 7346
April 7362 7353
Maj 7347 7361
Jun 7332 7346
Jul 7318 7332
Avgust 7325 7318
Septembar 7332 7325
Oktobar 7340 7332
Novembar 7347 7339
Decembar 7354 7346

Tabela 6. Godina 2012. Aop301
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Januar 7266 7242
Februar 7251 7264
Mart 7237 7251
April 7244 7237
Maj 7251 7244
Jun 7237 7250
Jul 7222 7237
Avgust 7230 7223
Septembar 7237 7231
Oktobar 7222 7237
Novembar 7208 7223
Decembar 7215 7210
Tabela 1. Godina 2007. Aop 301

Meseci Originalni podaci Podaci modela \
Januar 7222 7217
Februar 7230 7223
Mart 7237 7231
April 7244 7237
Maj 7251 7244
Jun 7259 7250
Jul 7266 7258
Avgust 7273 7264
Septembar 7280 7271
Oktobar 7288 7277
Novembar 7295 7285
Decembar 7280 7291

Tabela 2. Goina 2008. Aop 302
Meseci Originalni podaci Podaci modela

Januar 7288 7277
Februar 7273 7285
Mart 7280 7271
April 7266 7277
Maj 7273 7264
Jun 7259 7271
Jul 7266 7258
Avgust 7251 7264
Septembar 7259 7250
Oktobar 7266 7258
Novembar 7273 7264
Decembar 7280 7271

Tabela 3. Godina 2009. Aop 302
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Januar 7288 7277
Februar 7295 7285
Mart 7280 7291
April 7266 7277
Maj 7251 7264
Jun 7237 7250
Jul 7222 7237
Avgust 7208 7223
Septembar 7215 7210
Oktobar 7201 7217
Novembar 7208 7204
Decembar 7193 7210
Tabela 4. Godina 2010. Aop 302

Meseci Originalni podaci Podaci modela \
Januar 7201 7197
Februar 7208 7204
Mart 7215 7210
April 7222 7217
Maj 7229 7223
Jun 7240 7230
Jul 7251 7240
Avgust 7237 7250
Septembar 7222 7237
Oktobar 7208 7223
Novembar 7215 7210
Decembar 7222 7217

Tabela 5. Godina 2011. Aop302
Meseci Originalni podaci Podaci modela

Januar 7229 7223
Februar 7237 7230
Mart 7244 7237
April 7251 7244
Maj 7237 7250
Jun 7222 7237
Jul 7208 7223
Avgust 7215 7210
Septembar 7222 7217
Oktobar 7229 7223
Novembar 7215 7230
Decembar 7200 7217

Tabela 6. Godina 2012. Aop302
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Grafik 1. Graféki prikaz predikcije aop 301. x-osa predstavlja eves Svih Sest
godina, dok su na y-osi vrednosti aop 301 na tmesa nivou. Crvenim grafikonom su
predstavljene stvarne vrednosti, dok su plavimikpai vrednosti dobijene

predikcijom.
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Grafik 2. Graféki prikaz predikcije aop 302. x-osa predstavlja eves Svih Sest
godina, dok su na y-osi vrednosti aop 302 na tmesa nivou. Crveni grafikom su
predstavljenje stvarne vrednosti, dok su plavindrosti dobijene predikcijom.
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VI. ZAKLJU CAK

Ovaj master rad imao je za cilj da prikazecajaokova gotovine i primene vremenskih
serija kao sredstva u Sto preciznijoj projekcijdwa gotovine.

Informacije o tokovima gotovine preduze korisne su, jer korisnicima finansijskih
izveStaja pruzaju osnovu pomokoje mogu da procene sposobnost prethuda stvara
gotovinu i gotovinske ekvivalente i da utvrde pb&epreduzéa za korigenjem tih
nowanih tokova. Gotovina i gotovinski ekvivalenti ps¢avljaju investicije koje odmah
mogu da se pretvore u gotovinu i koje su poloZznenagom riziku od promena u
vrednosti. Prekokenja na bankovnom d¢anu obuhvéena su kao negativna
komponenta gotovine i gotovinskih ekvivalenataektaj o tokovima gotovine usmeren
je na promene, tj. podanja ili smanjenja u gotovini i gotovinskim ekvieatima in a
aktivnosti koje izazivaju ta smanjena ili péaaja, tj. poslovne aktivnosti, aktivnosti
investiranja i aktivnosti finansiranja.

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivhosti mogu dad@aunaju primenom direktne ili
indirektne metode. Primenom direktne metode svédeka bilansa uspeha ponovo se
evidentira da bi se pokazala kretanja gotovineriohgni indirektne metode pgmje se
od poslovnog profita, koji se zatim koriguje zakeéepromena na zalihama i ostalim
poslovnim sredstvima i negotovinskim stavkama, E&m su amortizacija, umanjenje
vrednosti i dugoréna rezervisanja.

Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja prvensiw predstavljaju promene na
ratunima stalne imovine i njihove efekte na gotovikap 5to su pribavljanje ili prodaja
nekretnina, postrojenja i opreme, viakniili duzni¢ki instrumenti, naplata avansa i
zajmova tréim licima.

Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja polazujokove gotovine do/od lica koja
obezbéduju kapital, kao Sto su prilivi po osnovu emitovemjkcija ili ostalih vlasikin
hartija od vrednosti, odlivi gotovine po osnovu gtk takvih hartija od vrednosti,
prilivi gotovine po osnovu emitovanja dugoénih obveznica i odlivi gotovine za otkup
takvih hartija od vrednosti.

U danasnjoj modernoj ekonomskoj literature, gotgeonemogie govoriti o bilo
kakvom vidu poslovanja, a da se u obzir ne uzmicirizposledice koje oni mogu
doneti.

Ovim radom smo pokazali samo mali deo teorije ARIMWdela, ménog aparata u
savremenoj ekonometrijskoj analizi. Naravno, kagvii modeli, ni ovaj nije savrsen
prikaz stvarnog stanja.
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Ukoliko se posStuju pravila knjizenja i knjigovodatypre svega redovnim i ispravnim
knjizenjem), ovaj master rad je prikazao jedan spednih algoritama knjigovodstvene
analize, a zatim i mogunost primene vremenskih serija u cilju Sto boljaspesnije
predikcije tokova gotovine.

Moguce je ispitivati i da li se preduze bavi sezonskim poslovima, u tomdlju ne bi
bilo mogute primeniti ARIMA model, vé SARIMA, ukoliko podaci to dozvoljavaju.

Analiza ARIMA modela, kao i njen dalji razvoj ot statisiéki prostor za izlaganja i
terstiranja brojnih teorija iz oblasti formiranjamalize tokova gotovine

-54-



Projekcija tokova gotovine Univerzitet Singidunum.

VIIL.

LITERATURA

Hamilton, J..,Time Series Analysi®rinceton University Press, Princeton, 1994.
Harris, R. and R. SollisApplied Time Series Modelling and Forecastidghn
Wiley and Sons, West Sussex, England, 2003.

3. Higgins, Robert C.Analysis for Financial Managerdrwin Mc Graw Hill, 1998.
godina.

4. Knezeve, Prof. dr Goranka, Ekonomsko-finansijska analiza Univerzitet
Singidunum, Beograd, 2007. godina.

5. Kothari, Jagdish, Elisabetta Baror&nansijsko r@unovodstvoPata Status, 2012.
godina.

6. Kovatevi¢, Z., Analiza vremenskih serij&konomski fakultet, Beograd, 1995.

7. Malisi¢, J,Vremenske serijdMatematéki fakultet, Beograd, 2002.

8. Masi, Prof. dr BranislavMenadzment: principi, koncepti i procesiniverzitet
Singidunum, Beograd 2010. godina.

9. Miljevi¢, dr Milan, Metodologija nadnog rada Univerzitet u istonom Sarajevu,
Filozofski faklutet, Pale 2007.

10. Miji ¢, Kristina, Dejan Jak&j Primena kompjuterskih alata i tehnika prema fazama
procesa revizije finansijskih izvestajRevizor 49/2010, Institut za ekonomiku i
finansije.

11.Mladenovi, dr Zorica, dr Aleksandra Nojkayi Primenjena analiza vremenskih
serija, Centar za izdavku delatnost Ekonomskog fakuleta u Beograd, 2012.

12.Pallant, JulieSPSS Prirdnik za prezivaljavanjeMikro knjiga, 2011.

13.Pallant, JulieDevelopment and validation of a scale to measuregieed control
of internal statesJournal of Personality Assessment, 75, 2, 308-33070.

14.PetrovE, Prof. dr Zoran, Finansijsko izveStavanjeUniverzitet Singidunum,
Beograd, 2011. godina.

15.PetrovEé, Prof. dr Zoran, Priru¢cnik za primenu m&unarodnih standarda
finansijskog izveStavanjimformativni poslovni centar, Beograd.

16. Pratt, Jamiel-inancial Accounting in an Economic ConteWtiley, 2003. godina.

17.Stanis¢, Prof. dr Milovan, Revizijg Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009.
godina.

18.Stanis¢, Prof. dr Milovan, Stanoje¥j Doc. dr LjubiSa, Revizija i primena
kompjutera Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008. godina.

19. Stojiljkovi¢, dr Milorad, dr Jovan Krsij Finansijska analizaEkonomski fakultet,
Nis, 2000. godina.

20.Skoric Jovanou, Dr Kata, Finansijsko ra@unovodstvo, Ekonomski fakultet,
Beograd, 2011. godine.

21.Vicentijevi, Prof. dr KosanaProblemi izbora okvira za finansijsko izveStavanje
doktorska disertacija, Univerzitet Singidunum, Beaj2007. godina.

22.Zager, K.,L. ZagerAnaliza financijskih izvjeStajaMasmedia, Zagreb,1999. godina.

N =

-55-



Projekcija tokova gotovine Univerzitet Singidunum.

Internet izvori

http://www.apr.gov.rs17. jun 2013.
http://www.cekos.rs17. jun 2013.
http://www.fina.hr/ 17. jun 2013.
http://www.privsav.rs17. jun 2013.

-56 -



Projekcija tokova gotovine

Univerzitet Singidunum.

A. DODATAK-IZVESTAJI O TOKOVIMA GOTOVINE ZA PERIOD

2007-2012.

Izvestaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.20 do 31.12.2007. godine

iznosi u 000
dinara
Tekuta
Naziv pozicije AOP godina Prethodna godina
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 dg 3| 301 581.35( 569.723
1. Prodaja i primljeni avansi 302 581.260 569.625
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303 010 98
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 0
Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivhosti (1dg5 305 574.901 563.403
1. Isplate dobavli@ma i dati avansi 306 464.550 455,259
2. Zarade, naknade zarada i ostéhilrashodi 307 24.090 23.608
3. Pla&ene kamate 308 17.095 16.753
4. Porez na dobitak 309 2.123 2.081
5. Pl&anja po osnovu ostalih javnih prihoda 310 67.042 65.701
lIl. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnostl
- 1) 311 6.449 6.320
. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (Joc
5) 313 730 715
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 31 630 617
3. Ostali finanasijski plasmani (neto priliy 31¢€ 0 0
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 311 100 98
Il. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (loc
3) 319 180 176
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 32 0 0
3. Ostali finanasijski plasmani (neto odlivi) 322 180 176
Ill. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiraa
(- 1) 323 550 539
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiran
(-1 324 0 0
. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Ioc
3) 325 8.283 8.117
1. Uvetanje oshovnog kapitala 326 2.2p2 2.178
2. Dugor@ni i kratkorani krediti (neto prilivi) 327 0 0
3. Ostale dugorme i kratkoréne obaveze 328 6.060 5.939
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Joc
4) 329 11.379 11.151
2. Dugor@ni i kratkorani krediti i ostale obavez
(neto odlivi) 331 4,721 4.627
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3. Finansijski lizing 332 6.658 6.525
IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiram

(1-1) 334 0 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiran

(-1 335 3.096) 3.034
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 590.362 578.555
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337 586.459 574.730
DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (33-337) 33¢ 3.90: 3.82¢
Z. GOTOVINA NA PQCETKU

OBRACUNSKOG PERIODA 340 6.961 6.822
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PC

OSNOVU PRERAUNA GOTOVINE 341 272 267
I. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO

OSNOVU PRERAUNA GOTOVINE 342 474 465
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG

PERIODA (338 - 339 + 340 +341 - 342) 343 10.662 10.449

Izvestaj o tokovima gotovine u periodu od 01.0

1.28 do 31.12.2008. godine

iznosi u 000
dinara
Tekuwa
Naziv pozicije AOP godina Prethodna godina
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 dg 3| 301 726.681 581.350
1. Prodaja i primljeni avansi 302 726.562 581.250
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303 512 100
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 0
Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivhosti (1dg5 305 718.626 574.901
1. Isplate dobavligima i dati avansi 306 580.688 464.550
2. Zarade, naknade zarada i ostéhilrashodi 307 30.11p 24.090
3. Pla&ene kamate 308 21.369 17.095
4. Porez na dobitak 309 2.654 2.123
5. Pl&anja po osnovu ostalih javnih prihoda 31( 83.803 67.042
lll. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnostl
- 1) 311 8.061 6.449
. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (Joc
5) 313 913 730
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 31 788 630
3. Ostali finanasijski plasmani (neto priliy 31€ 0 0
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 311 125 100
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (loc
3) 319 225 180
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretni
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 32 0 0
3. Ostali finanasijski plasmani (neto odlivi) 322 225 180
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lll. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiraa
(I-1) 323 688 550
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiran
(-1 324 0 0
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1oc
3) 325 10.354 8.283
1. Uv&anje osnovnog kapitala 326 2.7/78 2.222
2. Dugor@ni i kratkorani krediti (neto prilivi) 327 0 0
3. Ostale dugorime i kratkoréne obaveze 328 7.575 6.060
Il. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Joc
4) 329 14.224 11.379
2. Dugor@ni i kratkorani krediti i ostale obavez
(neto odlivi) 331 5.901 4721
3. Finansijski lizing 332 8.32p 6.658
IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiram
(1-1) 334 0 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiran
(-1 335 3.870 3.096
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 737.953 590.362
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337 733.074 586.459
DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (33-337) 33¢ 4.87¢ 3.90:
Z. GOTOVINA NA PQCETKU
OBRACUNSKOG PERIODA 340 8.701 6.961
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PC
OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 341 340 272
|. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO
OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 342 592 474
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG
PERIODA (338 - 339 + 340 +341 - 342) 343 13.328 10.662
Izvestaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.2@ do 31.12.2009. godine
iznosi u 000
dinara
Tekuwta
Naziv pozicije AOP godina Prethodna godina
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1dg 3| 301 807.430 726.687
1. Prodaja i primljeni avansi 302 807.291 726.562
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303 913 125
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 0 0
Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivhosti (1dg5 305 798.473 718.626
1. Isplate dobavli@ma i dati avansi 306 645.209 580.688
2. Zarade, naknade zarada i ostéhilrashodi 307 33.458 30.112
3. Pla&ene kamate 308 23.743 21.369
4. Porez na dobitak 309 2.949 2.654
5. Pl&anja po osnovu ostalih javnih prihoda 310 93.114 83.803
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- 1) 311 8.957 8.061
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (Joc
5) 313 1.014 913
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloSkih sredstava 31p 875 788
3. Ostali finanasijski plasmani (neto priliy 31€ 0 0
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 317 139 125
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (loc
3) 319 250 225
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 321 0 0
3. Ostali finanasijski plasmani (neto odlivi) 322 250 225
IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiraa
(1-1) 323 764 688
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiran
(-1 324 0 0
. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Ioc
3) 325 11.504 10.354
1. Uvetanje oshovnog kapitala 326 3.087 2.778
2. Dugor@ni i kratkorani krediti (neto prilivi) 327 0 0
3. Ostale dugorme i kratkor@ne obaveze 328 8.417 7.575
Il. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Joc
4) 329 15.804 14.224
2. Dugor@ni i kratkora:ni krediti i ostale obavez
(neto odlivi) 331 6.557 5.901
3. Finansijski lizing 332 9.24y 8.322
IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiram
(1-1) 334 0 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiran
(-1 335 4.300 3.870
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 819.948 737.953
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337 814.527 733.074
DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (33-337) 33¢ 5.42] 4.87¢
Z. GOTOVINA NA PGCETKU
OBRACUNSKOG PERIODA 340 9.668 8.701
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PC
OSNOVU PRERAUNA GOTOVINE 341 378 340
I. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO
OSNOVU PRERAUNA GOTOVINE 342 658 592
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG
PERIODA (338 - 339 + 340 +341 - 342) 343 14.809 13.328
Izvestaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.20 do 31.12.2010. godine
iznosi u 000
dinara
Naziv pozicije AOP Tekuta Prethodna godina
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godine
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1dg3| 301 996.713 807.430
1. Prodaja i primljeni avansi 302 996.690 807.291
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303 0 139
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 23 0
Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivhosti (1dg5 305 947.600 798.473
1. Isplate dobavljma i dati avansi 306 858.434 645.209
2. Zarade, naknade zarada i ostahilrashodi 307 69.53[L 33.458
3. Pla&ene kamate 308 4.745 23.743
4. Porez na dobitak 309 3.598 2.949
5. Pl&anja po osnovu ostalih javnih prihoda 31( 11.292 93.114
[ll. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnostl
- 1) 311 49.113 8.957
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (Joc
5) 313 4.183 1.014
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 316 3)93 875
3. Ostali finanasijski plasmani (neto priliy 31€ 25C 0
4. Primljene kamate iz aktivnosti investiranja 317 0 139
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (loc
3) 319 22.788 250
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretni
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 32 a7 0
3. Ostali finanasijski plasmani (neto odlivi) 322 0 250
Ill. Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiraa
(-1 323 0 764
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiran
(-1 324 18.605 0
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1oc
3) 325 13.649 11.504
1. Uv&anje osnovnog kapitala 326 0 3.087
2. Dugor@ni i kratkora:ni krediti (neto prilivi) 327 2.106 0
3. Ostale dugorme i kratkoréne obaveze 328 11.543 8.417
Il. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Joc
4) 329 9.978 15.804
2. Dugor@ni i kratkora:ni krediti i ostale obavez
(neto odlivi) 331 0 6.557
3. Finansijski lizing 332 9.978 9.247
IIl. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiram
(1-1) 334 3.671 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiran
(-1 335 0 4.300
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 1.014.545 819.948
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337 980.366 814.527
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DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (33-337) 33¢ 34.17¢ 5.42]
2. GOTOVINA NA PQCETKU
OBRACUNSKOG PERIODA 340 14.80P 9.668
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PC
OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 341 1.184 378
l. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO
OSNOVU PRERACUNA GOTOVINE 342 1.950 658
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG
PERIODA (338 - 339 + 340 +341 - 342) 343 48.222 14.809
Izvestaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.20 do 31.12.2011. godine
iznosi u 00C
dinara
Tekuta

Naziv pozicije AOP godina Prethodna goding
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 dg 3| 301 1.139.097 996.713
1. Prodaja i primljeni avansi 302 1.138.566 996.690
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303 153 0
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 0 23
Il. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1dg 5% 305 1.077.466 947.600
1. Isplate dobavl@ma i dati avansi 306 932.666 858.434
2. Zarade, naknade zarada i ostahilrashodi 307 62.366 69.531
3. Pla&ene kamate 308 3.152 4.745
4. Porez na dobitak 309 8.558 3.598
5. Pla&anja po osnovu ostalih javnih prihoda 31d 70.724 11.292
lll. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnostl
- 1) 311 61.631 49.113
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (loc
5) 313 863 4.183
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 31b 863 3.933
3. Ostali finanasijski plasmani (neto prilivi) 316 0 250
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (1o
3) 319 28.016 22.788
2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 321 310 22.788
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiran
(-1 324 27.153 18.605
. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Joc
3) 325 0 13.649
2. Dugor@ni i kratkora:ni krediti (neto prilivi) 327 0 2.10¢
3. Ostale dugorme i kratkoréne obaveze 328 0 11.543
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (1ot
4) 329 57.514 9.978
2. Dugor@ni i kratkora:ni krediti i ostale obaveze 331 29.2[75 0
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o

(neto odlivi)
3. Finansijski lizinc 332 5.22¢ 9.97¢
4. Isplaene dividend: 338 23.01: 0
Ill. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiraa
(1-1) 334 0 3.671
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiran
(-1 335 57.514 0
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 1.139.96( 1.014.545
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337 1.162.996 980.366
DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (336-337) 338 0 34.179
E. NETO ODLIV GOTOVINE (337-336) 339 23.036 0
2. GOTOVINA NA PQCETKU
OBRACUNSKOG PERIODA 340 48.22p 14.809
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PC
OSNOVU PRERA'UNA GOTOVINE 341 124 1.184
l. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO
OSNOVU PRERA'UNA GOTOVINE 342 1.045 1.950
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG
PERIODA (338 - 339 + 340 +341 - 342) 343 24.265 48.222
Izvestaj o tokovima gotovine u periodu od 01.01.2@ do 31.12.2012. godine
iznosi u 00C
dinara
Tekuta

Naziv pozicije AOP godina Prethodna goding
. Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1 dg 3| 301 1.184.362 1.139.097
1. Prodaja i primljeni avansi 302 1.180.748 1.138.566
2. Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 303 7719 531
3. Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 304 2.817 0
II. Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti (1dg 5% 305 1.102.72( 1.077.466
1. Isplate dobavlj@ma i dati avansi 306 976.816 932.666
2. Zarade, naknade zarada i ostéhilrashodi 307 65.62p 62.366
3. Pl&ene kamate 308 2.966 3.152
4. Porez na dobitak 309 1.492 8.558
5. Pl&anja po osnovu ostalih javnih prihoda 310 55.820 70.724
[ll. Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnostl
- 1) 311 81.642 61.631
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti investiranja (loc
5) 313 944 863
2. Prodaja nematerijalnih ulaganja, nekretn
postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 31b 602 863
3. Ostali finanasijski plasmani (neto prilivi) 316 0 0
Il. Odlivi gotovine iz aktivnosti investiranja (lod 319 71.768 28.016
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3)

2. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretn

postrojenja, opreme i bioloskih sredstava 32 A |6 28.016
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiran

(-1 324 34.092 27.153
I. Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (Joc

3) 325 0 0
2. Dugor@ni i kratkorani krediti (neto prilivi) 327 0 0
3. Ostale dugorme i kratkoréne obaveze 328 0 0
II. Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja (loc

4) 329 70.824 57.514
2. Dugor@ni i kratkora:ni krediti i ostale obavez

(neto odlivi) 331 43.918 29.275
3. Finansijski lizinc 332 84¢ 5.22¢
4. Isplaene dividend: 338 43.07( 23.01:
Ill. Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiraa

(1-1) 334 0 0
IV. Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiran

(-1 335 87.836 57.514
G. SVEGA PRILIVI GOTOVINE (301+313+325) 336 1.206.465 1.139.960
D. SVEGA ODLIVI GOTOVINE (305+319+329) 337 1.229.224 1.162.996
DJ. NETO PRILIVI GOTOVINE (336-337) 338 0 0
E. NETO ODLIV GOTOVINE (337-336) 339 43.070 23.036
Z. GOTOVINA NA PGCETKU

OBRACUNSKOG PERIODA 340 78.511 48.222
Z. POZITIVNE KURSNE RAZLIKE PC

OSNOVU PRERAUNA GOTOVINE 341 22 124
I. NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE PO

OSNOVU PRERAUNA GOTOVINE 342 1.333 1.045
J. GOTOVINA NA KRAJU OBRACUNSKOG

PERIODA (338 - 339 + 340 +341 - 342) 343 48.335 24.265

-64 -



