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SAZETAK

U biljeZenju poslovnih transakcija primjenjuju se dva kljucna racunovodstvena principa.
Prema principu nov¢anog toka, prihodi, rashodi i ostale transakcije se ne priznaju dok no-
vac nije primljen ili placen. Prema obracunskoj metodi (obracunskoj osnovi), koji je danas
opce prihvaceni racunovodstveni princip, performanse i pozicija poduzeca mjere se prizna-
vanjem ekonomskih dogadaja bez obzira na novcanu realizaciju transakcije. Obracunska
racunovodstvena osnova stoga omogucuje poduzec¢ima kombiniranje informacija o teku-
¢im priljevima i odljevima s buducim ocekivanim novcanim priljevima i odljevima u cilju
stjecanja pouzdanije slike o tekucem financijskom poloZaju poduzeca. Obracunsko racu-
novodstvo i racunovodstveni standardi poduzec¢ima dozvoljavaju do odredene mjere izbor
(izmedu razli¢itih opcija) u racunovodstvenom tretmanu poslovnih transakcija. Ponekad
biljeZenje racunovodstvenih kategorija ne odraZava istinsku novcéanu supstancu transak-
cije, omogucujuci prezentiranje vece ili manje dobiti u odnosu na ekonomsku stvarnost.
Prepoznajuci ovu mogucnost za poduzeca, investitori su u posljednjih desetak godina sve
vise paZnje posvecivali izvjiestaju o novéanom toku kao vrijednom izvoru u ocjeni kvalitete
dobiti. lako je ovo razboriti korak, investitori moraju biti posebno oprezni. MenadZment je
implementirao kreativne nacine umjetnog povecanja novcanog toka iz operativnih aktiv-
nosti. Novcani tok iz operativnih aktivnosti je kljucni pokazatelj na koji se oslanjaju investi-
tori u procjeni poduzeca da kreira novac, kao i njegovu kvalitetu dobiti. Clanak osvjetljuje
vaznost izvjestaja o novéanom toku i razmatra odredene probleme pri klasifikaciji u kreira-
nju izvjiestaja o novéanom toku.

Kljucne rijeci: novcani tok; financijski pokazatelji; kvaliteta dobiti



1.UvoD

S obzirom na brojne racunovodstveno-financijske skandale koji su ukljucivali ma-
nipulacije racunovodstvenim (obracunskim) kategorijama (poput dobiti) na sto je
u veéem broju slucajeva ukazivao divergentni trend dobiti i operativnih nov¢anih
tokova promatrano u razdoblju od nekoliko godina, izvjestaj o novéanom toku
se iznjedrio kao jedan od nacina utvrdivanja kvalitete dobiti, odnosno uspjeha u
opredmedivanju objavljenih obracunskih racunovodstvenih kategorija u novac i
novcane ekvivalente. Realizacija novca iz operativnog poslovanja, odnosno opred-
mecivanje dobiti u novac je jedan od ultimativnih ciljeva poduzetnika. Cilj rada je
argumentirati vaznost novcanih tokova kao relevantnog pokazatelja kvalitete po-
duzetnic¢kog uspjeha. Nakon uvoda, u prvom dijelu rada izlaZe se struktura i sadrzaj
novcanih tokova, odnosno klasifikacija nov¢anih tokova i izvjeStavanje poduzetni-
ka o novcanim tokovima. Drugi dio rada posveéen je novéanom toku kao vaznom
izvoriStu informacija za poduzetnike i za eksterne korisnike financijskih izvjestaja. U
tre¢em dijelu rada izlaZzu se osnovne forme surogata stavki nov¢éanog toka, njihovi
nedostatci, te se ukazuje na vaznost koriStenja nov¢anih tokova i u financijskim
pokazateljima kojima se ocjenjuje poslovni uspjeh i financijski polozaj poduzetnika.
U zadnjem dijelu iznose se najvazniji zakljucci.

2. STRUKTURA | SADRZAJ NOVCANIH TOKOVA

Sposobnost generiranja novca u poduzetnistvu je od iznimne vaZznosti. Ostvari-
vanje dobiti nije nuZno povezano s generiranjem novca ili nov€anih ekvivalenata.
Naime, u praksi se pojavljuju slu¢ajevi da poduzetnik posluje profitabilno, odnosno
ostvaruje dobit, dok istovremeno nema sposobnost podmirenja obveza u njiho-
vom roku dospijeca, Sto se definira kao nelikvidnost, a manifestira se kao deficiti
najlikvidnije stavke imovine poduzetnika — novca i nov¢anih ekvivalenata.

2.1. Klasifikacija novcanih tokova

Iz 1zvjeStaja o novCanim tokovima, kao jednom od temeljnih financijskih izvjesta-
ja, poduzetnici i drugi zainteresirani dionici mogu razaznati izvore novca i nacin
njegove uporabe. Radi preglednosti i razlicitog karaktera pojedinih izvora i nacina
uporabe novca, izvjestaj o novéanim tokovima grupira poduzetnicke aktivnosti u
tri glavne skupine: poslovne (operativne) aktivnosti, ulagacke (investicijske) aktiv-
nosti i financijske aktivnosti.

Tocka 6 MRS-a 7 definira poslovne aktivnosti* kao glavne prihodovno-proizvodne
djelatnosti subjekta i druge aktivnosti, osim ulagackih ili financijskih aktivnosti.

1 Umjesto izraza poslovne aktivnosti, u ¢lanku se koristi izraz operativne aktivnosti koje bolje odrazavaju priro-
du takvih nov¢anih tokova.



Tablica 1 — Primitci i izdatci od poslovnih (operativnih) aktivnosti

Primitci

lzdatci

Gotovinska prodaja kupcima

Isplate zaposlenicima za place i ostalo

Naplata potrazivanja od kupaca

Pla¢anja dobavlja¢ima dobara i uslu-

ga

Primljeni predujmovi od operativnih aktivnosti

Plac¢anje poreza i kazni

Primitci od naplacenih kamata, naknada, provizija

Povrati novca kupcima

Povrati novca od dobavljaca

Dani predujmovi za operativne aktiv-
nosti

Primitci od dobivenih sudskih parnica, penala

Karitativna plac¢anja, donacije i sl.

vencijaisl.

Primitci od refundacija, milodara, donacija, sub-

Izvor: Belak, V: Profesionalno racunovodstvo prema MSFI i hrvatskim poreznim
propisima, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, 2006.

Ulagacke aktivnosti su aktivnosti stjecanja i otudivanja dugotrajne imovine i dru-
gih ulaganja, koja nisu uklju¢ena u novcane ekvivalente. U smislu odljeva, radi se
o investicijama, odnosno izdatcima za nabavu dugotrajne materijalne i nemate-
rijalne imovine te izdatcima za stjecanje prinosa od financijske imovine. U smislu
priljeva, ulagacke aktivnosti predstavljaju otudenje dugotrajne imovine kojom se
stjeCe novac. Evidentno je rije€ o aktivnostima koji se, bilan¢no gledano, zbivaju u
dugotrajnoj (investicijskoj) imovini poduzeca.

Tablica 2 — Primitci i izdatci od ulagackih (investicijskih) aktivnosti

Primitci

lzdatci

Primitci od prodaje dugotrajne imovine

Izdatci za nabavu dugotrajne imovine

Novcani primitci od prodaje udjela u drugim
tvrtkama ili u zajednic¢kim pothvatima

Isplate za stjecanje udjela u drugim
trgovackim drustvima ili u zajednickim
pothvatima

Novcani primitci od prodaje duznickih instru-
menata

Pla¢anje stjecanja obveznica drugih
drustava

Novcani primitci temeljem ugovora za rocnice
(futures), ugovora za opcije i zamjene (swaps)

Gotovinski izdatci za otplate zajmova
uzetih od trecih stranaka (osim fi-
nancijskih institucija)

Gotovinski primitci od naplate zajmova danih
trec¢im strankama (osim financijskim instituci-
jama)

Izdatci temeljem ugovora za rocnice
(futures), ugovora za opcije i zamjene
(swaps)

lzvor: Belak, V: Profesionalno racunovodstvo prema MSFI i hrvatskim poreznim propisi-

ma, Zgombic & Partneri, Zagreb, 2006.




Financijske aktivnosti su aktivnosti ¢ija su posljedica promjene veli¢ine i sastava
upla¢enoga kapitala i dugovanja subjekta. Promatrano bilanéno, evidentno se radi
0 promjenama u izvorima imovine, odnosno u odnosima drustva i vlasnika (osniva-
Ca, dionicara) i kreditora drustva.

Tablica 3 — Primitci i izdatci od financijskih aktivnosti

Primitci lzdatci

Primitci novca od izdavanja dionica ili drugih Izdatci za stjecanje ili otkup vlastitih
vlasnickih instrumenata dionica

Primitci od izdavanja obveznica i drugih vrijed- | Otplata instrumenata duZnickog kap-
nosnih papira itala

Primitci novca od povrata glavnice kratkoroc¢nih | Vracanje gotovinskih pozajmica

i dugorocnih posudbi drugima

Primitci kredita od financijskih institucija Vracanje glavnice duga od krat-
korocnih i dugorocnih kreditnih

aranZmana

lzvor: Belak, V: Profesionalno racunovodstvo prema MSFI i hrvatskim poreznim propisi-
ma, Zgombic & Partneri, Zagreb, 2006.

2.2. lzvjeStavanje o nov€anim tokovima poduzetnika

Pri izvjeStavanju o nov¢anim tokovima, subjekti mogu koristiti (a) izravnu metodu,
sukladno kojoj se objavljuju glavne skupine bruto nov¢anih primitaka i bruto nov-
¢anih isplata; ili (b) neizravnu metodu, sukladno kojoj se dobit ili gubitak uskladuju
za ucinke transakcija nenovcane prirode, za sva razgranicenja ili obracunske izno-
se proteklih ili buducih poslovnih novcanih primitaka ili isplata, te za stavke pri-
hoda ili rashoda povezane s ulagackim ili financijskim nov¢anim tokovima?. Toc¢ka
19 istog standarda subjektima preporucuje izvjeStavanje o nov¢anim tokovima od
poslovnih aktivnosti primjenom izravne metode. Naime, ,izravhom se metodom
pruzaju podaci koji mogu biti korisni u procjenjivanju buducih nov¢anih tokova,
a koji nisu raspolozivi ako je koristi neizravna metoda®“. Razlozi kojima se u praksi
preferira neizravna (indirektna) metoda, u danasnje vrijeme kada je s razvijenim
racunovodstvenim programima omoguceno relativno lako kreiranje izvjesStaja o
novcanom toku prema obje metode nisu posve jasni.

2 Tocka 4.1 5. MRS-a 7 Izvjestaj o novcanim tokovima. Slicno tome, HSFI 1 Financijski izvjestaji u tocki 1.21. is-
tice da informacije o novéanom toku pruzaju korisnicima financijskih izvjestaja osnovicu za ocjenjivanje sposob-
nosti poduzetnika da stvara novac i nov€ane ekvivalente kao i potrebu poduzetnika da koristi te novcane tok-
ove.



U prilog navedenoj argumentaciji ide i ¢injenica da u godisnjim financijskim izvje-
Stajima za 2013. godinu za prvih 10 drustava koji su uvrsteni na Zagrebacku burzu
s najve¢om likvidnoscu (Cije su dionice ostvarile najveéi promet u razdoblju od 1.
sije¢nja — 30. lipnja 2014. godine), samo jedno od njih izvjestava po izravnoj (direk-
tnoj) metodi. MoZda je navedeno pokazatelj koliko se investitorima i analiticarima
na nasoj burzi pridaje malo paznje, no mozZebitno ukazuje na nezainteresiranost i/
ili neupucenost dijela investitora u novcani tok.

Ipak, bez obzira uredenu klasifikaciju novéanih tokova, MRS 7 ostavlja odredeni
manevarski prostor poduzetnicima u klasifikaciji pojedinih vrsta nov¢anih tokova
(posebno kamata i dividendi), a to je eksplicitno receno i u tocki 11 u kojoj se
navodi da subjekt prezentira vlastite novéane tokove od poslovnih, ulagackih i fi-
nancijskih aktivnosti na nacin koji najbolje odgovara njegovom poslovanju. U tom
slucaju, poriv je menadZmenta (osobito poduzeca s vrijednosnim papirima uvrste-
nih na burzi) stavke priljeva, za koje postoji opcija klasifikacije, uvrstiti u operativne
novcane tokove. Slicno tome, za stavke odljeva za koje postoji opcija klasifikacije,
a radi prikaza veéeg operativhog nov€anog toka, menadZment ih moZe svrstati u
ulagacke ili financijske aktivnosti. Tablica 2 sazima opcionalne klasifikacije prema
MRS-u 7.

Tablica 4 - Opcije klasifikacija primitaka i izdataka izvjestaju o nov€anim toko-
vima

Poslovne Ulagacke Financijske
aktivnosti aktivnosti aktivnosti
Pla¢ene kamate X X
Primljene kamate X X
Isplacene dividende X X
Primljene dividende X X
Placeni porez na dobit* X* X* X*

*1znimno, ako je moguce povezati porezni novcani tok s odredenom transakcijom koja
dovodi do nastanka novcanih tokova koji se razvrstavaju medu ulagacke ili financijske
aktivnosti, porezni se nov¢ani tok razvrstava kao ulagacka ili financijska aktivnost, ovi-
sno o slucaju (tocka 36 MRS-a 7).



3. 1ZVJESTAJ O NOVCANOM TOKU KAO IZVOR INFORMACHIA
PODUZETNICKOG USPJEHA

Jedan od bitnih razloga Sto se danas premalo paZnje pridaje informacijskom sa-
drZaju novcanog toka snosi i racunovodstvena profesija u procesu visokoskolskog
poucavanja buducih menadzerskih kadrova jer se - u Zelji za cjelovitim izlaganjem
voluminoznog gradiva o racunovodstvu u vrlo ograni¢enom vremenu (koje je nuz-
no isprepleteno s poreznim zakonodavstvom koje u nasoj zemlji obiluje gotovo
svakodnevnim promjenama), nedovoljno paZnje pridaje izvjeStaju o nov€anim to-
kovima. Drugi razlog je posljedica dugogodisnje racunovodstvene prakse pri cemu
se gotovo iskljucivo izraduje i prezentira izvjesStaj o novéanom toku u indirektnoj
formi. Takav oblik izvjestaja o novéanom toku je nefinancijskom menadZmentu
obi¢no intuitivno nedohvatljiv.

3.1. Informacijski sadrzaj novéanog toka

Bez intencije da se ovdje obrazlaze detaljna struktura i sastavnice izvjeStaja o nov-
¢anim tokovima, potrebno je istaknuti nekoliko zanemarenih ¢injenica o novca-
nom toku. Prvo, bez zdravog operativnog nov¢anog toka poduzeée tesko moze
racunati na izdasne kreditne i druge financijske izvore (dio nov¢anog toka od finan-
cijskih aktivnosti), a jo$ teze razmisljati o investicijskim, kapitalnim izdacima (dio
novcanog toka od investicijskih aktivnosti). Drugim rijeCima, bez svjeZzeg vanjskog
izvora novca, manjak operativnog novéanog toka vodi u akutnu nelikvidnost, na-
kon Cega, ako u meduvremenu nema priljeva svjezeg novca, dolazi faza kroni¢ne
nelikvidnosti i kao krajnja konzekvenca — ste¢aj poduzetnika.

Drugo, s obzirom na manipulacije s obracunskim racunovodstvenim kategorijama
koje su se dogadale u proslosti, na razvijenim trzistima kapitala operativni novcani
tok poduzeca nalazi se pod jakim povecalom investitora i analiti¢ara. Stovise, neki
investitori i analiticari operativni novc¢ani tok vide kao preferirani, glavni pokazatelj
performansi poduzeca i njegovog financijskog zdravlja. U pravilu, iako su manipula-
cije informacijama iz izvjestaja o nov¢anim tokovima teZe ostvarive, nisu nemogu-
ce. Cilj , kreativnih” rac¢unovodstvenih tumacenja u sferi novcanih tokova je stvoriti
iluziju o operativnim novcanim tokovima poduzeda koja ¢e zainteresirane strane
(analiticare, investitore, dobavljace, kreditore itd.) pogresno navesti na zakljuc¢ak o
boljem operativnom zdravlju poduzeca nego Sto ono stvarno jest. Informacijski sa-
drZaj novCanog toka je izdasan jer govori o sposobnosti subjekta da stvara novac i
novcane ekvivalente te o potrebama za koriStenjem novcanih tokova. Nakon gole-
mih racunovodstveno-financijskih skandala koji su ukljucivali manipulacije racuno-
vodstvenim obracunskim kategorijama poput prihoda, rashoda, dobiti i dr., a koji
su dobrano protresli svjetske burze, €ini se da se novcani tok (posebno segment
novcanog toka od operativnih aktivnosti) kao koristan informacijski sadrzaj kod
dobrog dijela investitora na nasoj Zagrebackoj burzi jos uvijek prilicno zanemaruje
i to ne samo kod malih, neprofesionalnih investitora vec i kod iskusnijih investitora,
a nazalost takva je situacija i kod nefinancijskog menadzmenta.



Stovide, uz biljeske, izvjestaj o novéanom toku je, narocito na manje razvijenim trii-
$tima kapitala, u pravilu najzanemareniji dio godisnjih financijskih izvjestaja. * Tre-
¢e, porazno je procitati i statistiku financijske pismenosti nefinancijskih menadzera
u zemljama prijestolnicama trzista kapitala. “* Paradoksalno, upravo je sposobnost
stvaranja novca i novc€anih ekvivalenata u samoj srzi ekonomskih odluka koje do-
nose korisnici financijskih izvjestaja jer ,,ekonomske odluke koje donose korisnici
financijskih izvjestaja zahtijevaju ocjenu sposobnosti subjekta da stvara novac i
novcane ekvivalente, te pravodobnost i sigurnost njihova stvaranja... mogucnost
subjekta da plati svojim zaposlenicima i dobavljacima, isplati kamate, vrati kredite
i isplati dividende vlasnicima...

Uostalom, sastavnica definicije - imovine poduzetnika jest da se od nje ocekuju
buduce ekonomske koristi koja ,utjelovljena u imovini jest potencijal da se do-
prinese, izravno ili neizravno, priljevu novca i nov€anih ekvivalenta u subjekt”
U pravilu, operativni novcani tok i radunovodstvena dobit (uve¢ana za amortizaci-
ju) kroz duZe razdoblje bi trebali imati isti trend. Ekstremni slu¢aj iz nase prakse je
nedavni slu¢aj jednog velikog poslovnog subjekta koji je (sasvim legalno, postujuci
racunovodstvene standarde) ostvario godiSnju racunovodstvenu dobit u iznosu od
630 milijuna kn (i amortizaciju u iznosu nesto veéem od 10 milijuna kn), dok je
operativni nov¢ani tok bio negativan u iznosu od 248 milijuna kn, $to ¢ini ogromnu
supstancijalnu razliku izmedu racunovodstvene dobiti uvecane za amortizaciju i
operativnog novcanog toka od gotovo 890 milijuna kn.

3 ,Rezultati istraZivanja o financijskoj osvijestenosti nefinancijskih menadzZera u Sjedinjenim Americkim Drza-
vama su porazni - 62 posto ih ne razumije osnovne financijske pojmove potrebne za korektno komuniciranje
unutar organizacije, odnosno nisu u stanju korektno interpretirati racunovodstvene i druge poslovne podatke
financijskog karaktera koji su im potpora za kvalitetno odludivanje. Ne razumiju npr. razliku izmedu dobiti

i gotovine kao ni ostale bitne ekonomske kategorije. IstraZivanja provedena u srednjoj Europi njemackog
govornog podrucja (Austrija, Njemacka i Svicarska) pokazuju da ispitanici - visokoobrazovane osobe iz svijeta
biznisa - u 85 posto slucajeva ne razumiju niti elementarne ekonomske pojmove.” (Izvor: Vlatka Sakar, Zasto
je financijska pismenost vazna, dostupno na: http://www.poslovni.hr/poduzetnik/zasto-je-financijska-pis-
menost-vazna-263352).



3.2. Racunovodstveni standardi i novcani tok

Vaznost lzvjesStaja o novCanim tokovima evidentan je iz posebno dediciranog
MRS-a 7 lzvjesStaj o nov€anim tokovima (odnosno u saZetijoj mjeri u HSFI-ju 1
Financijski izvjestaji). MRS 7 eksplicitno izdvaja koristi od izvjeStaja o novcanim
tokovima: ,,... kad se koristi s ostalim financijskim izvjestajima, pruzanje infor-
macija koje korisnicima omogucuju ocjenjivanje promjena neto imovine subjek-
ta, njegove financijske strukture (ukljucujuci likvidnost i solventnost subjekta)
te njegove sposobnosti utjecanja na iznose i vrijeme novcanih tokova kako bi
se prilagodio promjenjivim okolnostima i prilikama... pri procjenjivanju sposob-
nosti subjekta da stvara novac i novcane ekvivalente, te omogucuju korisnici-
ma razvijanje modela za procjenu i usporedbu postojece vrijednosti bududih
novcanih tokova razliCitih subjekata... poveéavaju usporedivost izvjesStaja o po-
slovnoj uspjesnosti razlic¢itih subjekata buduéi da uklanjanju ucinke razli¢itih ra-
cunovodstvenih postupaka za iste transakcije i poslovne dogadaje... koriste kao
pokazatelj iznosa, vremena i izvjesnosti buducih novcéanih tokova... u provjera-
vanju toc¢nosti prijasnjih procjena buducih novcanih tokova i u ispitivanju odno-
sa izmedu profitabilnosti i neto novfanoga toka, te utjecaja promjene cijena”.
lako menadZment, radi obmanjivanja investitora u slucajevima kad poduzetniku
nedostaje novca, kratkoro¢no moZe utjecati na veli¢inu prikazanih operativnih
novcéanih tokova promjenama u sferiradnog (obrtnog) kapitala®, dugorocni efekt
koji se manifestira u kronicnoj likvidnosti, ne moZe se izbjeci ako se ne poduzmu
ozbiljniji koraci u restrukturiranju (rocnosti i vrsti) financijskih izvora. Naime, krat-
korocno, investitori i analitiCari to mogu protumaciti kao razborito upravljanje
novcem. Ocekivanja unapredenja u operativno novéanom toku u idu¢im razdoblji-
ma mogu stoga biti nerealna, vodedi se Cinjenicom da se prosjecni dani plac¢anja
obveza prema dobavljacima ne mogu protezati unedogled, narocito ako poslovni
subjekt nema jaki pregovaracki polozaj prema dobavljac¢ima. Stoga, efekti ovakvog
artificijelnog nacina povecdanja operativnog novcanog toka nikad nisu dugorocno
odrzivi”.

4 Tocka 15. Okvira za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja.
5 Tocka 53. Okvira za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja.



Na slici 1 prikazana je klasifikacija cetiri glavne skupine kreativnih postupaka u iz-
vjestavanju o nov€anim tokovima. Prve dvije skupine spadaju u klasifikacijske ma-
nipulacije nov¢anih tokova. Zadnje dvije skupine predstavljaju nacin ,,umjetnog®,
odnosno neodrZivog povecéanja operativnih nov¢anih tokova. Svim metodama za-
jednicko je artificijelno poveéanje ili odrzavanje postojeée razine operativnih nov-
¢anih tokova i/ili promjena vremenskog rasporeda dospije¢a nov¢anih tokova kako
bi se umanjile sezonske fluktuacije operativnih nov¢éanih tokova.

Slika 1 Klasifikacija ra€unovodstvenih manipulacija s nov€anim tokovima

1. KLASIFIKACIJA PRIMITAKA OD 2. KLASIFIKACIJA OPERATIVNIH NOVCANIH
FINANCISKIH NOVCANIH TOKOVA U 1ZDATAKA U NOVCANE TOKOVE OD
OPERATIVNE NOVCANE PRIMITKE INVESTICUSKIH AKTIVNOSTI
3. POVECANJE OPERATIVNIH NOVCANIH 4. POVECANJE OPERATIVNIH NOVCANIH
TOKOVA PREUZIMANJIMA (SPAJANJIMA) I TOKOVA NEODRZIVIM AKTIVNOSTIMA

PRODAJAMA DUGOTRAJNE IMOVINE

Izvor: Schilit, H. M., Perler, J., Financial Shenanigans, Third Edition, 2010.



4. FINANCIJSKI INDIKATORI | NOVCANI TOK

Pri ocjeni kvalitete financijskih izvjeStaja, nezaobilaznu vrijednost daju financijski
pokazatelji koji uklju¢uju elemente nov¢anog toka. U nekim slu¢ajevima se umje-
sto elemenata nov€anog toka koriste svojevrsni surogati koji u pravilu nisu dobra
aproksimacija nov¢anih tokova, iako se zapravo €esto primjenjuju u praksi (i na ne-
kim opce koristenim informacijsko-financijskim servisima). Jedan od takvih cesto
koriStenih agregatnih surogata novcanog toka je dobit prije amortizacije, kamata i
poreza (EBITDA, earnings before interest and taxes). Iz njegova sadrZaja, evidentne
su velike manjkavosti ovog indikatora, koji se inace lako izvodi iz ra¢una dobiti i
gubitka (unato¢ tome $to — kao pozitivnu stranu - uklju€uje amortizaciju kao bitni
operativni nenovcani trosak). EBITDA kao indikator ne uklju€uje investicije, odno-
sno izdatke u kapitalnu imovinu, investicije u sferi obrtnih sredstava, kao ni porez
na dobit. To znaci da, primjenom ovog surogata novéanog toka umjesto operativ-
nog novcanog toka iz izvjeStaja o nov€anim tokovima, ovaj indikator moZe znacaj-
no precijeniti operativne novcane tokove koje ostvaruje poduzetnik. Drugi Cesto
koriSteni pokazatelj kao surogat operativnog novcanog toka je neto dobit uvecana
za iznos amortizacije. Niti taj pokazatelj ne vodi racuna o investicijama u sferi du-
gotrajne i kratkotrajne imovine. Bez informacija o investicijama u kratkotrajnu i
dugotrajnu imovinu i o amortizaciji, ovaj surogat nov¢anog toka moze znacajno
podcijeniti ili precijeniti operativni novcéani tok.

6 Npr. jedan od jednostavnijih nac¢ina povecanja operativnog nov¢anog toka je usporavanje dinamike plac¢anja
dobavljacima, Sto je evidentno kao usporavanje koeficijenta obrtaja plac¢anja obveza prema dobavljacima,
odnosno kao povecanje dana podmirenja obveza prema dobavljac¢ima.



Jedan od najvaznijih reprezenata novcanih tokova je slobodni novcani tok za tvrt-
ku (FCFF, free cash flow to firm). Ovaj pokazatelj predstavlja razliku operativnih
novcanih tokova i kapitalnih izdataka (CAPEX, capital expenditures) koji pokazuje
kapacitet drustva da iz operativnih novcanih tokova financira redovna ulaganja u
kapitalnu imovinu i to barem u dovoljnom iznosu koji je potreban za odrzavanje
proste reproduktivne sposobnosti (kojim se odrzava ista vrijednost investicijske
imovine u funkciji stvaranja prihoda). Drugim rijecima, FCFF je operativni novcani
tok koji je raspoloziv svim financijerima drustva (osnivacima, odnosno dionicari-
ma i kreditorima, odnosno dobavljac¢ima tudih izvora financiranja) nakon odbitka
ulaganja u kapitalnu imovinu, Sto znaci da predstavlja izvor koji je raspoloZiv za
podmirenje kamata i glavnice financijerima tudih izvora, te za isplatu dividendi
vlasnicima, odnosno dionicarima drustva. Velika prednost ovog pokazatelja je da
se, bez obzira ako je neki nov¢ani odljev (namjerno ili omaskom) klasificiran kao
stavka investicijskog nov¢anog toka umjesto operativnog novéanog toka, FCFF ¢e
pokazati isti rezultat jer uvazava odljeve i u operativnom i u novéanom toku. Ovaj
novcani tok se koristi i u praksi kapitalnog budZetiranja, odnosno pri ocjeni finan-
cijske odrzivosti u analizi troskova i koristi nekog projekta.

Drugi oblik slobodnog novcanog toka je slobodni novcani tok za vlasnike (FCFE,
free cash flow to equity). Pozitivni FCFE predstavlja sposobnost poduzeéa da iz
operativnih novcanih tokova pokriva ulaganja u kapitalnu imovinu, kao i da uspjes-
no podmiruje glavnicu i kamate financijerima tudih izvora. Ovo je iznos koji pre-
ostaje dioni¢arima za isplatu nakon podmirenja svih operativnih troskova (uklju-
¢ujudi investicije u obrtnu imovinu), kapitalnih investicija, te kamata i glavnice za
spomenute financijere tudih izvora.

U kreditnim aplikacijama banaka, pri ocjeni kreditne sposobnosti poduzetnika,
analiza novéanog toka je nezaobilazna. Jedan od pokazatelja pri ocjeni sposobnosti
financiranja dugotrajne (investicijske) imovine i ocjeni postivanja ro¢nosti financi-
ranja’od strane poduzetnika koji se Cesto koristi stavljanje je u omjer operativnog
novcéanog toka uveéanog za dugorocne izvore financiranja u odnosu na investicije
(kapitalne izdatke). Na taj nacin utvrduje se financira li poduzetnik dugotrajnu imo-
vinu na teret dobavljaca ili kratkoroc¢nih izvora financiranja. Naime, poduzetnici ne
uvidaju¢i odmah krajnje konzekvence takvog nacina financiranja i u nedostatku
drugih dugoroc¢nih izvora za financiranje investicija, ponekad posezu za financira-
njem na teret dobavljaca, Sto se u praksi vrlo brzo manifestira u oskudici novca za
odvijanje redovnog poslovanja, odnosno za isplatu pla¢a, podmirenje dobavljaca i
drugih operativnih troskova.

Ipak, uvazavajuci iznimke, u financijskim indikatorima koji se prezentiraju u nasoj
strucnoj praksi, novcani tok jos nije dobio mjesto koje zasluzuje. Naime, financijski
pokazatelji koji uklju¢uju neto dobit kao jednu od sastavnica, mogu se dopuniti na
nacin da se umjesto neto dobiti kao relevantna sastavnica uzme operativni novca-
ni tok. To znaci da se marza neto dobiti moZe promatrati i kroz realizirani novcani
tok, cemu se pridaje znatno manje paznje.

7 Postivanje bilan¢ne ro¢nosti znaci da su dugorocni izvori financiranja najmanje jednaki ili veéi od dugotrajne
imovine poduzetnika.



U konacnici, treba spomenuti i da se operativni nov¢ani tok moze koristiti kao po-
kazatelj kvalitete raCunovodstvene dobiti. Kvaliteta raCunovodstvene dobiti u ko-
nacnici se manifestira u opredmecivanju, odnosno realizaciji racunovodstvenih pri-
hoda i potrazivanja, te troSkova i obveza u novcu i novéanim ekvivalentima. Moze
se konstatirati da poduzetnici koji ostvaruju veéu kvalitetu dobiti koriste u pravilu
konzervativnije racunovodstvene politike i bolje opredmeduje dobit u obliku nov-
ca i nov€anih ekvivalenata u odnosu na poduzetnike koji primjenjuju ,agresivne”
racunovodstvene politike i gdje postoji znacajni stupanj neizvjesnosti realizacije
racunovodstvene dobiti u novac i nov€ane ekvivalente.

5. ZAKLJUCAK

Racunovodstvenim izvjeStavanjem o ostvarenim transakcijama zahvaca se eko-
nomska sustina transakcija. Pa ipak, neke racunovodstvene stavke, poput neto
dobiti, ne moraju se nuzno opredmetiti u novéanim tokovima. Stovise, neto dobit
rijetko odgovara operativnim nov¢anim tokovima za isto obracunsko razdoblje. U
poslovnoj praksi koja prevladava u RH, u ocjenama performansi poduzetnika, a
narocito onih ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni na uredenom trzistu (burzi),
novcani tok je znacajno podcijenjen izvjestaj. Posebno mjesto u analizi performan-
si poduzetnika zasluZuje novc¢ani tok, odnosno ona kategorija koja mjeri operativ-
ni uspjeh poduzetnika, a to je novcani tok iz poslovnih (operativnih) aktivnosti. O
ostvarenom nov¢anom toku ¢ée ovisiti dugoro¢ni opstanak poduzetnika, bududéi da
se operativni troSkovi podmiruju novcem. Bez operativnih novcéanih tokova, po-
duzetnici ne mogu racunati na dugorocne izvore financiranja (novcani tok iz finan-
cijskih aktivnosti) niti na investicije (novcani tok iz ulagackih aktivnosti). Posebnu
vrijednost u analizi uspjeha poduzetnika ima FCFF, kao i oni financijski pokazatelji
koji kao jednu od sastavnica uzimaju novcani tok iz operativnih aktivnosti. Naza-
lost, koristenje takvih pokazatelja svedeno je na rijetke primjere u praksi. Ovim
¢lankom Zeli se ukazati na vaznost promatranja i analize nov¢anog toka koja podu-
zetniku moze ukazati na dinamiku izvora i upotrebe novca, a eksternom korisniku
(investitoru ili dobavljacu) mozZe dati vrijedne informacije koje mu mogu pomoci
pri donosenju investicijskih i drugih poslovnih odluka.



THE IMPORTANCE OF CASH FLOW AS QUALITY INDICATOR OF
ENTREPRENEURIAL SUCCESS

ABSTRACT

There are two key accounting principles in recording business transactions. Under the cash
flow principle, revenues, expenses and other transactions are not recognized until cash is
actually received or paid. Under the accrual method (accrual basis), which is nowadays
widely accepted accounting principle, performance and position of a company is measu-
red by recognizing economic events regardless of when cash transactions occur. Accrual
basis of accounting thus allows the current cash inflows and outflows information to be
combined with information about future expected cash inflows and outflows in order to
acquire a more reliable picture of a company’s current financial position. Accrual accoun-
ting and accounting standards allow to certain degree for companies to choose (among
available options) accounting treatment of transactions. Thus certain accounting records
may not reflect true economic substance of transactions allowing earnings to be presented
in opposite to its economic reality. Recognizing this opportunity for companies, in the last
decade investors have increasingly turned their attention to cash flow statement as a valu-
able source in evaluating quality of earnings. While this can be a wise step, investors must
be particularly careful. Management employed creative ways as well to artificially inflate
reported cash flow from operations. Cash flow from operations is a key indicator investors
rely upon to assess both a company’s ability to generate cash and its quality of earnings.
This article enlightens importance of cash flow statement and discusses certain classifica-
tion issues in creating cash flow statement.

Key words: cash flow; financial indicators; earnings quality
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