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Apstrakt

Finansijski izveStaji preduzeéa pruzaju informacije, zainteresovanim
interesnim grupama, o finansijskom polozaju, uspe$nosti poslovanja i nov¢anim
tokovima. Informacije o nov€anim tokovima znacajne su zato $to ukazuju na to da li
preduzece svojim poslovanjem generise dovoljno gotovine kako bi izmirivalo obaveze
o roku dospec¢a. U radu je izvrSena komparativna analiza nov¢anih tokova dva (od
postojeca tri) preduzeéa cementne industrije u Republici Srbiji.

Kljucne reci:  finansijsko izvesStavanje, novcani tokovi, finansijska analiza,
cementna industrija, Srbija

UvoD

Da bi se za jedno preduzeée moglo re¢i da ga karakterise fer
poslovanje, koje je neophodno za njegov pozitivan publicitet u javnosti,
ono mora da sve svoje stejkholdere permanentno obezbeduje potrebnim
informacijama. Pod potrebnim informacijama podrazumevamo sve one
informacije koje se ticu poslovanja preduzeca, a koje su od znacaja za
donosenje poslovnih odluka. Iz ove C¢injenice proistice potreba da
preduzecéa sastavljaju 1 obelodanjuju istinite i objektivne izvestaje o
poslovanju.
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Kad je re¢ o finansijskim izvestajima o poslovanju, njihov poseban
znacaj jeste u tome, Sto se na osnovu informacija koje oni sadrze donose
najznacajnije poslovne odluke. Tako, na osnovu rezultata poslovanja
potencijalni investitori donose odluke o ulaganju u preduzeée, na osnovu
nivoa likvidnosti kreditori donose odluku o pozajmljivanju sredstava
preduzecu, dok su vlasnici kapitala zainteresovani za iznos profita iz
kojeg ¢e im se isplacivati dividende. Dobavljace interesuje mogucnost
naplate potrazivanja o roku dospeca, a drzavu iznos poreza itd.

Osim ogromnog znaCaja finansijskih izveStaja za eksterne
korisnike, oni su od krucijalne vaznosti i za sam menadzment preduzeca.
Na osnovu ostvarenih finansijskih izveStaja menadZzment preduzeca
dobija podatke o finansijskom polozaju preduzeéa na kraju perioda o
kome se izveStava, o ostvarenom finansijskom rezultatu i novéanim
tokovima u toku perioda, stanju novc¢anih sredstava na kraju perioda.

U radu fokus ¢e biti stavljen na Izvestaju o tokovima gotovine, kao
jednom od segmenata godiSnjeg obracuna preduzeca, o razlozima
njegovog sastavljanja, konceputalnom okviru, informacijama koje nudi,
kao 1 o metodima njegove analize. Za potrebe ovog rada izvrSena je
komparativna analiza Izvestaja o tokovima gotovine dva (od postojeca tri)
preduzeéa cementne industrije u Republici Srbiji - Holcim i Titan,
zasnovane na racio brojevima. Za tre¢e preduzece — Beocinska fabrika
cementa iz Beocina, nisu dostupni pojedinacni podaci o poslovanju, veé
samo konsolidovani podaci celine preduzeca.

POTREBA ZA SASTAVLjANJEM IZVESTAJA
O TOKOVIMA GOTOVINE

Zakonska obaveza podnoSenja finansijskih izveStaja u Republici
Srbiji definisana je Zakonom o racunovodstvu i reviziji1 (bykuh 2007a,
301-14). U skladu sa ovim zakonom velika i srednja preduzeéa® su duzna
da podnose finansijske izvestaje u kompletnom obimu koji ¢ine: bilans
stanja, bilans uspeha, izvesStaj o tokovima gotovine (bilans tokova
gotovine), izveStaj o promenama na kapitalu, napomene uz finansijske
izvestaje 1 racunovodstvene politike, kao i Statisticki aneks.

Izvestaj o tokovima gotovine treba da zadovolji jedan od ciljeva
finansijskog izveStavanja — da pruzi informacije o tokovima gotovine
pravnog lica i pomogne korisnicima u proceni iznosa, vremenskog
desavanja 1 izvesnosti buduc¢ih nov€anih tokova. Naime, osnovni

' S1. Glasnik R. Srbije, broj 46/2006, &lan 25.

% Preduzece se razvrstava u srednje ako ispunjava najmanje dva od sledeca tri krite-
rijuma: 1) prosec¢an broj zaposlenih od 50 do 250, 2) godisnji prihod od 2.500.000 do
10.000.000 EUR u dinarskoj protivvrednosti i 3) prosecna vrednost godi$nje imovine
od 1.000.000 do 5.000.000 EUR u dinarskoj protivvrednosti.
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racunovodstveni izveStaji - bilans stanja, bilans uspeha i izvestaj o
promenama na kapitalu, svaki ponaosob, pruzaju pored ostalih,
fragmentarno i informacije o nov¢anim tokovima jednog preduzeca,
tokom obracunskog perioda. Ali ni jedan od ovih izvestaja ne predstavlja
detaljni sazetak svih gotovinskih priliva i odliva jednog preduzeca tokom
obracunskog perioda.

Zbog toga je prvenstvena namena IzvesStaja o tokovima gotovine
da obezbedi relevantne informacije o dinamici nov€anih tokova, tj. o
gotovinskim naplatama (prilivima) i gotovinskim plac¢anjima (odlivima)
nekog preduzeéa tokom izvesnog obracunskog perioda. Da bi bio
zadovoljen ovaj cilj, Izvestaj o tokovima gotovine je komponovan tako da
izveStava o gotovinskim efektima obavljenih transakcija tokom izvesnog
perioda i neto povecanju ili smanjenju gotovine i gotovinskih
ekvivalenata tokom izveStajnog perioda. Izvestavanje na ovakav nacin,
pomaze investitorima, kreditorima i menadzmentu da saznaju Sta se
desava sa najlikvidnijim resursom neke kompanije. Znaci, Izvestaj o
tokovima gotovine treba da pruzi odgovore na slede¢a jednostavna, ali
vazna pitanja (Kieso et al. 2001, 206): 1. Odakle je dosla gotovina tokom
obracunskog perioda?, 2. Za S$ta je upotrebljena gotovina tokom
obracunskog perioda? i 3. Kakva je bila promena u gotovinskom bilansu
tokom obrac¢unskog perioda?

U postupku analize i izveStavanja o tokovima gotovine, najpre,
treba po¢i od ostvarenih tokova gotovine u tekucem obracunskom
periodu. U isto vreme, treba koristiti i podatke o ostvarenim tokovima
gotovine u prethodnom obracunskom periodu. Ovo prvenstveno iz
razloga uoCavanja promena u iznosima na istim pozicijama, i
identifikovanja tendencija u okviru novéanih tokova po aktivnostima.

KONCEPT IZVESTAJA
O TOKOVIMA GOTOVINE PREMA MRS 7

U zemljama EU, vec¢ini zemalja u okruzenju, i u nasoj zemlji,
Izveitaj o tokovima gotovine regulisan je MRS 7 (IAS 7)’. U MRS-u 7,
paragrafu 3, se kaze da

»entitetima treba gotovina iz sustinski istih razloga, koliko god da se njihove
glavne aktivnosti kojima se ostvaruje prihod mogu razlikovati. Gotovina im
treba za obavljanje svog poslovanja, za placanje obaveza i za obezbedenje
prinosa svojim investitorima®“. Na ovaj nacin standard ukazuje na potrebu za
prezentiranjem Izvestaja o tokovima gotovine.

Pod tokovima gotovine podrazumevaju se prilivi i odlivi gotovine i
ekvivalenata gotovine tokom odredenog obracunskog perioda. Pod

3 IAS — International Accounting Standard.
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gotovinom se podrazumeva gotovina (u blagajni) i depoziti po videnju,
dok se pod ekvivalentima gotovine podrazumevaju kratkoro¢ne, visoko
likvidne investicije koje se mogu brzo pretvoriti u poznate iznose
gotovine i koje nisu pod uticajem znacajnog rizika promene vrednosti.

Standardom je definisano da se tokovi gotovine klasifikuju u
poslovne aktivnosti, aktivnosti investiranja i aktivnosti finansiranja. Ova
klasifikacija je od velike vaznosti za procenu odnosa izmedu ovih
aktivnosti, kao i sagledavanja iz kojih aktivnosti preduzece generiSe
najvise gotovine, i na koje aktivnosti je najvise trosi (Porter and Norton
2007, 577-78).

Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti koje stvaraju prihode
preduzeca i druge aktivnosti, osim finansijskih i investicionih. Uopsteno
moze se rec¢i da su poslovne aktivnosti povezane sa glavnom delatnoséu
preduzecéa, odnosno da su primarno usmerene na proizvodnju i prodaju
proizvoda i robe te pruzanje usluga (Ryan 2008, 81). Stoga, transakcije i
poslovni dogadaji koji proizilaze iz ove aktivnosti utiCu na stvaranje neto
dobitka ili gubitka. U normalnim okolnostima se ocekuje da ¢e preduzeée
iz poslovnih aktivnosti generisati pozitivne nov¢ane tokove.

Investicione aktivnosti definiSu se kao sticanje i otudivanje
dugorocne imovine i drugih ulaganja, koja nisu ukljucena u ekvivalente
gotovine. Odnosno, u ove aktivnosti su ukljucene one transakcije koje su
namenjene ostvarivanju buduceg dobitka i nov€anih priliva. Radi
sistematizacije, navedena definicija moze biti podeljena na dva dela:
ulaganja u dugotrajnu imovinu (stalna sredstva) i druga ulaganja. U
pogledu stalne imovine jasno je §ta sve ukljucuje, dok se kod drugih
ulaganja mogu javiti odredene nedoumice. Druga ulaganja ukljucuju
kratkoro¢nu finansijsku imovinu koja nije klasifikovana ili ne
zadovoljava definiciju nov¢anih ekvivalenata.

Finansijske aktivnosti su aktivnosti koje rezultiraju promenama
veli¢ine 1 sastava akcijskog kapitala i zaduzivanja preduzeéa. To su
transakcije na relacijama: preduzece — vlasnici i preduzeée — kreditori.
Uopsteno, finansijske aktivnosti obuhvataju primanja novca od vlasnika
(emisija akcija) kao i povrat novca vlasnicima na uloZzenu imovinu
(dividende). Takode, finansijske aktivnosti obuhvataju zaduzivanje
preduzeca (krediti, emisija obveznica) i povrat dugova (ovde nije
ukljucena isplata kamata jer ulazi u poslovne aktivnosti).

Za sastavljanje IzveStaja o tokovima gotovine, mogu se koristiti
dve metode, direktna i indirektna. Prema MRS 7, paragrafu 18, razlika
izmedu ovih metoda je u nacinu prikazivanja tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti, dok se tokovi gotovine nastali iz aktivnosti
investiranja 1 aktivnosti finansiranja prikazuju na potpuno isti nacin i po
direktnoj i po indirektnoj metodi (bykuh 2000, 242-49). U svakom
slucaju, koriséenjem i jedne i druge metode ,,treba da se dobiju isti iznosi
novcanih sredstava za svaku poziciju iz bilansa novéanih tokova” (Mnuh
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1995, 20).

Za prezentiranje informacija o nov¢anim tokovima preduzeca se
ohrabruju, ali ne obavezuju, da koriste direktnu metodu (Duhovnik 2008,
123-50). Koris¢enjem direktne metode preduzece iskazuje bruto iznose
osnovnih komponenti gotovinskih priliva i gotovinskih odliva, kao §to su
gotovina dobijena od kupaca i gotovina isplacéena dobavljac¢ima i
zaposlenima. Obi¢no se pretpostavlja da su bruto iznosi gotovinskih
priliva i gotovinskih odliva vise relevantni nego neto iznosi, pa se zato
kao opste pravilo, pri koris¢enju ove metode, zahteva da npr. odlivi za
nabavku opreme treba da budu uneti u Izvestaj o tokovima gotovine
odvojeno od priliva od prodaje ove aktive (Williams 1999, 406).

Mnogi korisnici finansijskih izveStaja, primarno banke i ostale
finansijske institucije, zahtevaju koriS¢enje direktne metode za
prezentiranje informacija o nov¢anim tokovima. Taj svoj stav oni
argumentuju time da je ova metoda konzistentnija sa ciljem izveStavanja
o novCanim tokovima, a to je obezbedenje detaljnih informacija o
prilivima i odlivima gotovine (Krishan and Largay 2000, 215).

Indirektnim metodom utvrdivanja tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti, neto dobitak ili gubitak iskazan u bilansu uspeha obracunskog
perioda koriguje se za promene nastale u negotovinskim sredstvima i
obavezama, kao i za prilive i odlive nastale po osnovu prihoda i rashoda
obuhvacenih u bilansu uspeha, koji se odnose na aktivnosti investiranja i
finansiranja (Collier 2009, 93).

Iako racunovodstvena tela koja se bave donosSenjem standarda
ostavljaju moguénost izbora izmedu jednog i drugog metoda, istrazivanja
medutim, pokazuju da mnogo veci broj preduzeéa u svetu preferira i
koristi indirektni nacin prezentacije nov¢anih tokova. Rezulati jednog od
istrazivanja sprovedenog u SAD prikazani su u tabeli 1 (Brahmasrene et
al. 2004).

Tabela 1. Koriséenje direktne i indirektne metode za sastavljanje
Izvestaja o novéanim tokovima

Metod
Ispitanici Indirektni Direktni
Menadzeri 82.0% 18.0%
Investitori 70.3% 29.7%
Poslovni sektor Indirektni Direktni
Proizvodna preduzeca 85.9% 14.1%
Trgovinska preduzeca 63.6% 36.4%
Finansijske institucije 50.0% 50.0%
Usluzna preduzeca 76.7% 23.3%
Javni sektor 88.9% 11.1%

Ostali 75.0% 25.0%
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ANALITICKE MOGUCNOSTI FINANSIJSKOG IZVESTAVANjA O
NOVCANIM TOKOVIMA

Finansijski izveStaji nisu sami sebi cilj. Finansijski izvestaji
prezentiraju mnostvo informacija, izmedu ostalog o finansijskom
polozaju, uspesnosti poslovanja i nov¢anim tokovima jednog preduzeca.

Navedene informacije korisne su zainteresovanim interesnim
grupama kako u preduzecu tako i izvan analiziranog preduzeca. Izmedu
njih, svakako treba izdvojiti investitore koji ¢e na osnovu njih odluciti da li
¢e ulagati u preduzece, kreditore koji ¢e na osnovu procene likvidnosti
odluciti da 1i ¢e pozajmiti preduzecu svoja sredstva, zatim, konkurentska
preduzeca koja ¢e na osnovu informacija iz finansijskih izvesStaja oceniti
prednosti 1 nedostatke konkurenta i na bazi toga definisati svoju
konkurentsku strategiju. Na osnovu njih menadzment ocenjuje efikasnost
svojih prethodnih poslovnih poduhvata i donosi odluke o buducoj poslovnoj
strategiji.

Za donosenje kvalitetnih odluka i zakljucaka neophodno je uraditi
adekvatnu analizu finansijskih izvestaja. Finansijska analiza opredeljuje
proslost i sadasnjost poslovanja, a naroCito je znaCajna za predvidanje
buduéeg finansijskog stanja preduzeca. Sto je ta analiza detaljnija, slika o
preduzecu ¢e biti preciznija i mogucénost donoSenja pogreSne odluke
manja.

Jedan od najrasprostranjenijih metoda analize finansijskih
izvestaja, koji se takode naziva i instrumentom analize finansijskih
izvestaja jeste racio analiza.

Racio analiza omogucuje:

1) Standardizaciju informacija iz finansijskih izvestaja vise perioda
radi pracenja rezultata poslovanja tokom duzeg vremenskog perioda,

2) Standardizaciju informacija iz finansijskih izveStaja razlicitih
kompanija u cilju komparacije tih kompanija i

3) Merenje klju¢nih pokazatelja poslovanja, dobijenih stavljanjem
u odnos razli¢itih bilansnih pozicija, a u cilju pracenja rezultata
poslovanja tokom duzeg vremenskog perioda.

Racio brojevi koji se koriste za analizu IzveStaja o novCanim
tokovima klasifikuju se u 4 grupe (bykuh 2007, 293—11): 1. pokazatelji
likvidnosti i solventnosti, 2. pokazatelji kvaliteta poslovnih aktivnosti, 3.
pokazatelji finansiranja kapitalnih izdataka gotovinom i 4. pokazatelji
povratka novc¢anih tokova. U radu, zbog ograniCenosti prostora, nece biti
reci o pokazateljima finansiranja kapitalnih izdataka gotovinom.

Pokazatelji likvidnosti i solventnosti

Pokazatelji likvidnosti 1 solventnosti pokazuju koliko je preduzece
sposobno da pokrije svoje obaveze (prema zaposlenima, dobavlja¢ima,
drzavi, poveriocima) o roku dospeca. U ovu grupu pokazatelja spadaju: 1.
koeficijent pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza gotovinom, 2. koeficijent
pokrivenosti ukupnih obaveza gotovinom, 3. koeficijent pokrivenosti
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kamata gotovinom i 4. koeficijent pokrivenosti dividendi gotovinom.

Koeficijent pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza gotovinom (Current
Cash Debt Coverage Ratio) se racuna stavljanjem u odnos neto nov¢éanog
toka iz poslovnih aktivnosti i prose¢nih kratkoro¢nih obaveza. Ovaj racio
pokazuje sa koliko je novCanih jedinica gotovine pokrivena svaka
novCana jedinica kratkoro¢nih obaveza. Prema tome, Sto je ovaj
koeficijent visi to preduzece ima veéu sposobnost izmirenja obaveza o
roku dospeca. Opsteprihvaceni je stav da je donja granica ovog
koeficijenta 0.4 ili 40% (vidi tabelu 2).

Tabela 2. Koeficijent pokrivenosti kratkorocnih obaveza gotovinom (u

000 din)
Holcim 2008 2007 2006
Neto novcani tok iz poslovnih
1 aktivnosti 1,771,882 1,217,679 1,099,378
2 Prosecne kratkoroc¢ne obaveze 729,583 324,296 488,975
Koeficijent pokrivenosti
3=1/2 kratkoro¢nih obaveza gotovinom 2.43 3.75 2.25
Titan
Neto novcani tok iz poslovnih
1 aktivnosti 1,551,492 1,108,814 800,660
2 Prosecne kratkoro¢ne obaveze 364,208 245,434 185,6164
Koeficijent pokrivenosti
3=1/2 kratkoro¢nih obaveza gotovinom 4.26 4.52 4.31

S obzirom na to da je vrednost ovog koeficijenta kod preduzeca
Holcim u posmatranom periodu (2006-2008) iznosi po godinama 2.25,
3.75 1 2.43, to se preduzece moze smatrati visoko likvidnim. Iz tabele 2,
moze se zakljuciti da je preduzeée iz godine u godinu generisalo sve vise
gotovine iz poslovnih aktivnosti, §to je rezultat povecanog obima
poslovanja. Kad je re¢ o kratkoro¢nim obavezama, one su, poput neto
novcanog toka iz poslovanja, rasle iz godine u godinu, §to opet govori u
prilog ¢injenici o rastu obima poslovanja kroz periode.

Koeficijent pokrivenosti kratkoro¢nih obaveza gotovinom
preduzeca Titan iznosi 4.31 (2006), 4.52 (2007), 4.26 (2008), sto ukazuje
na izuzetno visok nivo likvidnosti i sposobnosti izmirenja kratkoro¢nih
obaveza gotovinom. U poredenju sa Holcimom, Titan ima znacajno visi
ovaj racio likvidnosti, §to sa aspekta likvidnosti jeste dobar znak, ali sa
aspekta rentabilnosti moze pokazivati nedovoljnu efikasnost upotrebe
novCanih sredstava. Pojedinacno posmatrano, neto novcéani tok iz
poslovanja ima gotovo istovetni, uzlazni trend kao kod Holcima, a
kretanje kratkoro¢nih obaveza u istom smeru potvrduje da je u periodu

% 185,616 predstavlja iznos kratkoro&nih obaveza na kraju 2006, a ne prose¢ni iznos
obaveza, zbog nedostupnosti finansijskih izvestaja iz 2005. godine.
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2006-2008. i Titan povecao obim poslovanja.

Koeficijent pokrivenosti ukupnih obaveza gotovinom (Cash Debt
Coverage Ratio) predstavlja pokazatelj solventnosti preduzeca. Ovaj
pokazatelj se dobija stavljanjem u odnos neto novéanog toka iz poslovnih
aktivnosti sa ukupnim obavezama preduzeca. Dakle, razlika u odnosu na
prethodni koeficijent je u tome S$to koeficijent pokrivenosti ukupnih
obaveza gotovinom pokazuje sposobnost izmirenja ukupnih, a ne samo
kratkorocnih obaveza, o roku dospeca. Normalnim se smatra da je donja
vrednost ovog koeficijenta 0.2 ili 20%.

Tabela 3. Koeficijent pokrivenosti ukupnih obaveza gotovinom

Holcim 2008 2007 2006

Neto nov¢ani tok iz poslovnih

1 aktivnosti 1,771,882 1,217,679 1,099,378

2 Ukupne obaveze 4,464,035 3,002,411 3,372,734
Koeficijent pokrivenosti ukupnih

3=1/2 obaveza gotovinom 0.40 0.41 0.33

Titan

Neto novcani tok iz poslovnih

1 aktivnosti 1,551,492 1,108,814 800,660
Ukupne obaveze 581,969 491,595 362,818
Koeficijent pokrivenosti ukupnih

3=1/2 obaveza gotovinom 2.67 2.26 2.21

Uocljivo je da Holcim ima zadovoljavajucu solventnost, jer je
dobijeni koeficijent iznad prihvaéene granice od 0.20. Kretanje ovog
koeficijenta u periodu 2006-2008. pokazuje da je preduzece u 2007.
poboljsalo svoju solventnost u odnosu na 2006, dok je u 2008. ovaj
pokazatelj ostao na istom nivou kao i u 2007. Znacajno veée ukupne
obaveze u 2008. postoje kao rezultat ve¢ pomenutih vecih kratkoro¢nih
obaveza (finansijskih i obaveza iz poslovanja), kao i vecih ostalih
dugoroénih obaveza.

Koeficijent pokrivenosti ukupnih obaveza gotovinom preduzeca
Titan ima uzlazni trend u posmatranom periodu i visestruko je veci u
poredenju sa istim koeficijentom preduzeca Holcim. Kao S$to se iz
tabelarnog prikaza moce videti razlog jesu mnogo niZe ukupne obaveze
Titana. Dok je ucesée kratkoro¢nih u ukupnim obavezama Holcima po
godinama 16%, 11% i 14%, kod Titana ono iznosi 63%, 50% i 51%. Ovaj
podatak nedvosmisleno govori o daleko veé¢im dugoro¢nim obavezama
Holcima, $to ukazuje da eksterni izvori finansiranja imaju znacajan ulogu
u ukupnim izvorima finansiranja Holcima. Dugoro¢ne obaveze Holcima
se u celini odnose na obaveze po osnovu kredita uzetog od povezane
strane Holcim-a GmbH (Napomene, Holcim).

S druge strane, Titan se ne finansira iz eksternih izvora i jedine
dugoro¢ne obaveze ovog preduzeéa se odnose na obaveze koje ono ima



161

prema lokalnoj zajednici, a koje proisti¢u iz kupoprodajnog ugovora
potpisanog sa lokalnom zajednicom decembra 2005, a koje su revidirane
regulacionim planom lokalne zajednice usvojenog tokom 2007. godine
(Napomene, Titan).

Koeficijent pokrivenosti kamata gotovinom (Cash Interest
Coverage Ratio) pokazuje sposobnost preduzecéa da iz neto nov€anog toka
iz poslovnih aktivnosti isplati kamate po osnovu pozajmljenih sredstava
od poverioca. Ukoliko je ovaj koeficijent manji od jedinice, preduzece
ima poteskoce sa generisanjem gotovine neophodne za isplatu kamata.

Tabela 4. Koeficijent pokrivenosti kamata gotovinom:

Holcim 2008 2007 2006
Neto nov¢ani tok iz poslovnih
aktivnosti+placene kamate+placeni

1 porezi 1,995,518 1,434,655 1,191,473
2 Pla¢ene kamate 223,636 216,853 91,499
Koeficijent pokrivenosti ukupnih
3=1/2 kamata gotovinom 8.92 6.62 13.02
Titan

Neto novcani tok iz poslovnih
aktivnosti+pla¢ene kamate+placeni

1 porezi 1,624,986 1,151,599 850,247

2 Plac¢ene kamate 30 9 288
Koeficijent pokrivenosti ukupnih

3=1/2 kamata gotovinom 54,166 127,955 2,952

Koeficijent pokrivenosti kamata gotovinom pokazuje da Holcim
nema nikakvih problema sa pokricem dospelih kamata. Svaki dinar
plac¢enih kamata je u periodu 2006-2008. bio pokriven sa 13.02, 6.62,
odnosno 8.92 dinara gotovine ostvarene iz poslovnih aktivnosti. Kretanje
koeficijenta u posmatranim periodima pokazuje da je pokrivenost kamata
gotovinom bila u 2007. duplo manja nego u 2006. kao rezultat duplo
vecih placenih kamata u 2007. u odnosu na 2006. U 2008. koeficijent
ponovo raste, jer je nivo kamata na priblizno istom nivou kao u
prethodnoj godini, dok je ostvaren znatno visi nivo gotovine iz poslovnih
aktivnosti.

Preduzece Titan u svom IzveStaju o tokovima gotovine ima
beznacajne iznose pla¢enih kamata (od 9 do 288 hiljada dinara), tako da
se podrazumeva da nema apsolutno nikakvih problema sa njihovim
izmirivanjem.

Koeficijent pokrivenosti dividendi gotovinom (Cash Dividends
Coverage Ratio) je od posebnog znacaja za akcionare, zato §to pokazuje
sposobnost preduzeca da iz gotovine ostvarene iz poslovnih aktivnosti
isplati dividende. Racuna se deljenjem neto novcanog toka iz poslovnih
aktivnosti sa ukupno pla¢enim dividendama. Poput prethodno pomenutog
koeficijenta, 1 koeficijent pokrivenosti dividendi gotovinom mora biti
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iznad jedan, kako bi dividende mogle biti isplaéene iz gotovine
generisane iz poslovnih aktivnosti. U suprotnom, placanje dividendi

zahteva viSe gotovine nego S$to je to poslovnim aktivnostima ostvareno.

Tabela 5. Koeficijent pokrivenosti dividendi gotovinom:

Holcim 2008 2007 2006
Neto novéani tok iz poslovnih
1 aktivnosti 1,771,882 1,217,679 1,099,378
2 Placene dividende 554,730 612,621 0
Koeficijent pokrivenosti
3=1/2 dividendi gotovinom 3.19 1.99 /
Titan
Neto novcani tok iz poslovnih
1 aktivnosti 1,551,492 1,108,814 800,660
2 Plac¢ene dividende 1,897,046 29,789 30,092
Koeficijent pokrivenosti
3=1/2 dividendi gotovinom 0.82 37.22 26.61

Koeficijent pokrivenosti dividendi gotovinom, takode, govori u
prilog cinjenici da je Holcim likvidan, jer je svaki dinar plaéenih
dividendi pokriven sa 1.99, odnosno, 3.19 dinara gotovine iz poslovnih
aktivnosti. U 2008. zahvaljuju¢i znac¢ajno vecoj generisanoj gotovini, ovaj
koeficijent je dostigao visi nivo nego u 2007. U 2006. nije bilo isplate
dividendi.

Titan je u 2006. i 2007. imao izrazito visoku pokrivenost dividendi
gotovinom iz poslovnih aktivnosti, i to pre svega zbog niskog iznosa
isplacenih dividendi, dok u 2008, kada je isplaceno dividendi u iznosu od
1,897,046 dinara, Titan nije bio u stanju da placanje izvr$i nov¢anim
sredstvima generisanim samo iz poslovnih aktivnosti.

Pokazatelji kvaliteta poslovnih aktivnosti

Pokazatelji kvaliteta poslovnih aktivnosti usko su povezani sa
sustinom postojanja IzveStaja o tokovima gotovine, a to je, izmedu
ostalog, i svodenje dobitka ili gubitka perioda na neto novcani tok.
Adekvatno koris¢enje koeficijenata kvaliteta poslovnih aktivnosti moze
preventivno da ukaze na lo§ kvalitet prihoda i dobiti, te na taj nacin spreci
da kompanije koje ostvaruju dobit imaju problema sa likvidnos¢u. Dva
najznacajnija pokazatelja kvaliteta poslovnih aktivnosti su: 1. koeficijent
kvaliteta prodaje i 2. koeficijent kvaliteta dobiti.

Koeficijent kvaliteta prodaje (Quality of Revenues Ratio) pokazuje
stepen realizacije prihoda preduzeéa nastalih iz njegove osnovne
delatnosti. Koeficijent se rac¢una stavljanjem u odnos priliva gotovine od
prodaje i prihoda od prodaje. Za preduzeée bi bilo najbolje da je ovaj
koeficijent jednak jedinici, jer bi to znacilo da prilivi nastaju u trenutku
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nastanka prihoda, odnosno, da se sve $to se proda odmah i naplati. Iznos
ovog koeficijenta u velikoj meri zavisi od kreditne politike preduzeéa,
efikasnosti naplate potrazivanja, likvidnosti kupaca sa kojima se saraduje
itd.

U slucaju Holcima koeficijent kvaliteta prodaje uzima vrednosti
preko 1 u sve tri godine (1.17, 1.16 i 1.14) §to bi znacilo da je ovo
preduzece naplatilo sve prihode iz tekuce godine i preostale nenaplacene
prihode iz prethodne godine. Iz visine koeficijenta se moze zakljuciti da
je kvalitet prodaje visok i da Holcim efikasno naplacuje svoja
potrazivanja. Priblizno isti iznos koeficijenta po godinama pokazuje da
nije bilo znacajnih promena u odnosima sa kupcima, kreditnoj politici
preduzeca i efikasnosti naplate potrazivanja.

Koeficijent kvaliteta prodaje Titana je nizi, ali takode na
zadovoljavajuéem nivou. U 2007. prihodi od prodaje su gotovo jednaki
prilivima od prodaje, dok je u godini pre i godini kasnije ovaj koeficijent
bio na nivou od 0.97, odnosno 0.98, Sto govori o Cinjenici da je deo
prihoda ostao nenaplacen.

Koeficijent kvaliteta dobiti (Quality of Earnings Ratio) pokazuje
odnos izmedu poslovnog dobitka i neto novcanog toka iz poslovnih
aktivnosti. Sto je ovaj koeficijent blizi jedinici, to je kvalitet dobiti
preduzeéa veéi. Do razlike izmedu dobiti 1 ostvarene gotovine dovodi
postojanje svih onih pozicija koje ne izazivaju prilive i odlive. Primeri
takvih bilansnih pozicija su amortizacija, troSak koji ne izaziva odliv
novca, dugoro¢na rezervisanja koja, takode, nisu povezana sa odlivom
novca u periodu u kojem se kreiraju itd.

Koeficijent kvaliteta dobiti koji je manji od 1 u 2006. i 2007,
pokazuje da je Holcim ostvario gotovinu iz poslovnih aktivnosti koja je
veéa od ostvarenog poslovnog dobitka, Sto je pozitivno i potpuno u
skladu sa kretanjem koeficijenta kvaliteta prodaje. Uzrok moze biti, osim
pomenutih naplacenih prihoda iz prethodne godine (koeficijent kvaliteta
prodaje 2006. — 1.17, 2007. — 1.16), povecanje troSkova amortizacije i
rezervisanja (2006. — 534.294, 2007. — 607.385), Sto smanjuje poslovni
dobitak, a ne uti¢e na neto novcani tok. Nasuprot ovom trendu, u 2008.
koeficijent kvaliteta dobiti je iznad jedinice, jer je poslovni dobitak veci
od neto novéanog toka iz poslovnih aktivnosti. Ovde razlog nije 10§
kvalitet prodaje (1.14), ali kao jedan od razloga se moze navesti
smanjenje troskova amortizacije i rezervisanja (2007. — 607.385, 2008. —
495.433).

Koeficijent kvaliteta dobiti preduzeca Titan je konstantan po
godinama. Vrednost ovog koeficijenta od 0.89, 0.85 1 0.86 pokazuje da je
neto priliv iz poslovnih aktivnosti za 10-15% ve¢i od ostvarene poslovne
dobiti. Analizom troskova amortizacije kao nenovcane stavke, dolazi se
do zakljuc¢ka da su ovi troskovi kod preduzeéa Titan duplo manji od
troskova amortizacije Holcima, kao rezultat manje posedovanih
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nekretnina, postrojenja i opreme. Sto se ti¢e dugoroénih rezervisanja,
Holcim je za razliku od Titana, osim za tekuée sudske sporove,
otpremnine za odlazak zaposlenih u penziju i jubilarne nagrade,
rezervisao sredstva i po osnovu restrukturiranja, kao i obnavljanja
prirodnih resursa.

Pokazatelji povratka novéanog toka

Veoma bitna grupa racio brojeva vezanih za analizu Izvestaja o
tokovima gotovine jeste grupa pokazatelja povratka novcanog toka. Kao
najznacajnije izdvajamo: 1. novéani tok po akciji, 2. povratak novca na
ulozenu imovinu i 3. povratak novca na sopstveni kapital.

Novéani tok po akciji (Cash Flow per Share) pokazuje odnos
novcanih sredstava ostvarenih poslovnim aktivnostima, umanjenih za
isplacene dividende vlasnicima prioritetnih akcija, sa prosecnim brojem
obi¢nih akcija. Sto je ovaj pokazatelj veéi, to je veca sposobnost
preduzeca da bez poteskoca isplati dividende vlasnicima obi¢nih akcija, i
odavde proistice njegova vaznost za vlasnike kapitala preduzeca.

Tabela 6. Koeficijent novéanog toka po akciji

Holcim 2008 2007 2006
Novc¢ani tok od poslovnih
aktivnosti-ispla¢ene dividende

1 prioritetnih akcija 1,771,882 1,217,679 1,099,378

2 Prosecan broj obi¢nih akcija / 2,300,000 2,300,000

3=1/2 Novcani tok po akciji / 0.53 0.48
Titan

Novc¢ani tok od poslovnih
aktivnosti-isplacene dividende

1 prioritetnih akcija 1,551,492 1,108,814 800,660
2 Prosecan broj obi¢nih akcija 3,578,870 3,578,870 3,578,870
3=1/2 Novcani tok po akciji 0.43 0.31 0.22

Pozitivan trend ovog koeficijenta kod oba preduzeca jeste dobar
pokazatelj za postojeée akcionare kao i potencijalne investitore, iako
treba napomenuti da broj akcija nije u direktnoj srazmeri sa ispla¢enim
dividendama, $to se posebno dobro vidi u slu¢aju Titana iz 2008. kada je
broj akcija ostao isti, a iznos ispla¢enih dividendi skocio vise desetina
puta, pa dividende nisu mogle biti pokrivene gotovinom iz poslovne
aktivnosti.

Holcim je oktobra 2008. promenio status iz akcionarskog u drustvo
sa ograni¢enom odgovornoséu, i shodno tome, njegov kapital je
transformisan iz akcijskog u udela drustva sa ograni¢enom odgovornoscu.
Takode, vazno je naglasiti da ni jedno ni drugo preduzeée nije emitovalo
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prioritetne akcije zaklju¢no sa 2008.

Povratak novca na ulozenu imovinu (Cash Return on Assets)
pokazuje sposobnost preduze¢a da svojom imovinom stvara novac. Sto je
ovaj koeficijent veéi, to preduzece svojom imovinom generiSe vise
novcanih sredstava i, samim tim, period vra¢anja ukupne uloZene imovine
je kraé¢i. Broj godina potrebnih za povracaj ukupne imovine se dobija
deljenjem broja jedan sa pomenutim koeficijentom. Povratak novca na
ulozenu imovinu je posebno bitan za ona preduzeéa koje dosta ulazu u
svoju imovinu, kao $to su proizvodna preduzeca.

Tabela 7. Koficijenti povratka novca na ulozenu imovinu

Holcim 2008 2007 2006
Neto novcani tok iz
poslovnih aktivnosti pre

1 kamata i poreza 1,995,518 1,434,655 1,191,473
2 Ukupna imovina 9,283,625 7,111,335 7,379,247
Povratak novca na
3=1/2 uloZenu imovinu 0.21 0.20 0.16
Titan 2008 2007 2006

Neto novcani tok iz
poslovnih aktivnosti pre

1 kamata i poreza 1,624,986 1,151,599 850,247

2 Ukupna imovina 5,769,679 5,675,754 4,648,588
Povratak novca na

3=1/2 uloZenu imovinu 0.28 0.20 0.18

Povratak novca na ulozenu imovinu pokazuje zadovoljavajué¢u
sposobnost Holcima da svojom imovinom stvara gotovinu, jer se svakim
dinarom ulozene imovine generiSe 0.16, odnosno 0.20, odnosno 0.21
dinara gotovine iz poslovnih aktivnosti. Ovaj racio govori da je prema
podacima iz 2006. potrebno 6 godina za povracaj ulozene imovine, a
prema podacima iz 2007. 1 2008. 5 godina, §to se moze oceniti kao dobar
rezultat. Ono S§to, takode, ukazuje da preduzeée dobro posluje jeste
pozitivan trend kretanja koeficijenta u posmatranim periodima.

Kod Titana je ovaj odnos jo$ povoljniji u poslednjoj godini, tako
da se broj godina neophodan za povracaj uloZene imovine sa 5.5 god. u
2006. smanjuje na samo 3,5 god. u 2008. godini.

Povratak novca na sopstveni kapital (Cash return on stockholders
equity) pokazuje koliko novCanih sredstava preduzeée generise
sopstvenim kapitalom. Pomocu ovog racija se, takode, moZze izracunati za
koji period se novCanim sredstvima ostvarenim iz poslovnih aktivnosti
moze izvrsiti povracaj investiranog akcijskog kapitala. 1z tog razloga, on
je od izuzetnog znacaja za akcionare, fiansijske institucije, kao i
menadzment preduzeéa.
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Tabela 8 Koeficijent povratka novca na sopstveni kapital

Holcim 2008 2007 2006

Neto novcani tok iz

1 poslovnih aktivnosti 1,771,882 1,217,679 1,099,378

2 Sopstveni kapital 4,670,984 4,038,137 4,006,513
Povratak novca na

3=1/2 sopstveni kapital 0.38 0.30 27

Titan

Neto novcani tok iz

1 poslovnih aktivnosti 1,551,492 1,108,814 800,660

2 Sopstveni kapital 5,187,710 5,184,159 4,285,770
Povratak novca na

3=1/2 sopstveni kapital 0.30 0.21 0.19

Trend kretanja ovog koeficijenta kod Holcima je pozitivan sa jo§
znacajnijim uvecanjem iz godine u godinu u odnosu na prethodni
pokazatelj. Prema dobijenim koeficijentima potrebno je 3.6 (2006),
odnosno 3.3 (2007), odnosno 2.6 god. (2008) za povracaj investiranog
kapitala, §to je svakako dobar signal kako za postojece, tako i1 za
potencijalne investitore. Kod Titana je kretanje ovog koeficijenta takode
povoljno i pokazuje da je potrebno 5.4, odnosno 4.7, odnosno 3.3 god. za
povracaj investiranog kapitala.

Poredenje ovog pokazatelja izmedu posmatranih preduzeca
pokazuje da je sa aspekta vlasnika kapitala povoljnija slika u slucaju
Holcima, jer ¢e oni brze da povrate svoj novac. Generalno posmatranom,
to ne znaci bolji polozaj ovog preduzeca u odnosu na konkurenta, zato Sto
je manji iznos ulozenog akcionarskog kapitala nadomeséen uzimanjem
dugoroc¢nih kredita, Sto povecava zaduzenost, a smanjuje samostalnost i
sigurnost preduzeca.

ZAKLjUCAK

Cilj finansijskog izveStavanja jeste da obezbedi informacije o
finansijskom poloZaju, uspeSnosti poslovanja i novcanim tokovima
preduzeca, koje su znacajne korisnicima prilikom donoSenja poslovnih
odluka. Korisnici ovih informacija su sadasnji vlasnici i potencijalni
investitori, poverioci, kreditori, dobavljaci, kupci, zaposleni, drzavni
organi i Sira javnost.

Izvestaj o tokovima gotovine pruza informacije o sposobnosti
preduzeca da generiSe gotovinu i da, shodno tome, izmiruje obaveze na
vreme. Informacije iz bilansa stanja i bilansa uspeha, nisu dovoljan
indikator o kvalitetu ostvarenog profita, koji sam po sebi ne ukazuje da li
¢e preduzece moci da vrati kredit, da izmiri obaveze prema dobavlja¢ima
ili isplati dividende akcionarima. Kao reSenje, nametnuo se Izvestaj o
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tokovima gotovine, u vidu prikaza novCanih tokova iz poslovnih,
investicionih i aktivnosti finansiranja, stanja gotovine na pocetku i kraju
obracunskog perioda. Kako u naSoj zemlji profesionalnu regulativu iz
oblasti racunovodstva predstavljaju MRS/MSFI, Izvestaj o tokovima
gotovine je regulisan MRS-om 7.

Da bi se iz IzveStaja o tokovima gotovine dobilo S§to vise
kvalitetnih informacija, neophodno je uraditi njegovu detaljnu analizu.
Kao jedan od metoda analize koristi se racio analiza. Najznacajnije grupe
racio brojeva koje se koriste pri analizi ovog izvestaja jesu: pokazatelji
likvidnosti i solventnosti, pokazatelji kvaliteta poslovnih aktivnosti,
pokazatelji finansiranja kapitalnih izdataka gotovinom i pokazatelji
povratka novc¢anih tokova.

U radu je prikazana komparativna racio analiza IzveStaja o
tokovima gotovine preduzeca Holcim (Srbija) d.o.0. Popovac i preduzeca
Titan Cementara Kosjeri¢ a.d. Ono Sto se moze zakljuciti na osnovu
dobijenih pokazatelja likvidnosti jeste da ova preduzeéa posluju sa
visokom likvidnosc¢u i solventnosc¢u. Preduzece Titan ima posebno visoka
racija pokrivenosti obaveza i kamata gotovinom zato S§to ne Koristi
eksterne izvore finansiranja. Za razliku od njega, Holcim ima znacajne
obaveze po osnovu kredita, pri cemu je olakSavajuca okolnost to §to su
dugoro¢ni krediti uzeti u okviru grupe. Medutim, vazno je naglasiti da
Holcim bez ikakvih problema servisira svoje obaveze po kreditima.

Kad je re¢ o pokrivenosti dividendi neto nov¢anim tokom, Titan
ima nepovoljan racio jedino u 2008, kada je isplacen neuporedivo veci
iznos dividendi nego u prethodne dve godine. U 2007. 1 2006. ovaj racio
je bio izrazito visok. Holcim je u godinama u kojim je ispla¢ivao
dividende (2008. 1 2007.) imao dovoljno novcanih sredstava ostvarenih iz
poslovnih aktivnosti za njihovo pokrice.

Kwvalitet prodaje i dobiti je na visokom nivou kod oba preduzeca,
Sto govori o visokoj efikasnosti naplate potrazivanja i dobroj kreditnoj
politici preduzeca.

Izuzetno dobar signal za vlasnike kapitala i potencijalne investitore
jeste i rastudi trend povratka novca na ulozenu imovinu i sopstveni kapital
iz godine u godinu kod oba preduzeca. Racio koji se odnosi na povracaj
imovine, povoljniji je kod Titana zahvaljuju¢i nizem iznosu ukupne
imovine, dok je povracaj sopstvenog kapitala brzi kod Holcima, zato Sto
Holcim u svom bilansu stanja ima nizi sopstveni kapital.

Na osnovu zakljuc¢aka do kojih smo dosli moZzemo konstatovati da
racio analiza IzveStaja o tokovima gotovine pruza informacije koje
predstavljaju osnovu za donoSenje kvalitetnih poslovnih odluka. Treba
naglasiti, medutim, da se potpuna i prava slika stvara tek sa primenom
ostalih metoda, kao i analizom svih finansijskih izvestaja zajedno. Iz tog
razloga, po naSem miSljenju, racio analizu treba koristiti u analizi
Izvestaja o tokovima gotovine, ne kao jedini, ali svakako kao neophodni
metod analize.
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DODATAK
OSNOVNI PODACI ANALIZIRANIH PREDUZECA

O preduzeéu Holcim (Srbija) d.o.o. Popovac. Kao globalna
kompanija, Holcim Ltd je osnovana 1912. godine u Lozani. Danas je
Holcim Ltd jedna od vode¢ih kompanija u cementnoj industriji.
Zaposljava 85 hiljada ljudi i poseduje fabrike u preko 70 zemalja u svetu.
U 2008. kompanija je ostvarila prodaju u vrednosti od 25 milijardi
Svajcarskih franaka.

Preduze¢e Holcim (Srbija) d.o.o. Popovac (u daljem tekstu
Holcim) je nastalo kupovinom drustvenog preduzeé¢a Novi Popovac FC
od strane kompanije Holcim GmbH Nemacka. Odlukom skupstine
akcionara 23.10.2008. preduzece je transformisano iz akcionarskog u
drustvo sa ogranicenom odgovorno$¢éu, sa 100% udela preduzeca
Holcima GmbH. Godis$nji kapaciteti cementare jesu 1.350.000 tona
cementa, kao i veziva za unutra$nje malterisanje.

Titan Cementara Kosjeri¢ a.d. Osnovana 1902. u atinskom
predgradu Ano Patissia, Titan grupa danas zaposljava vise od 6.000 ljudi
Sirom sveta i razvija se kao multiregionalni, vertikalno integrisani
proizvoda¢ cementa. Danas, Titan grupu Cini 13 fabrika cementa (u
Grckoj, Egiptu, SAD, Srbiji, Makedoniji, Bugarskoj, Turskoj i Albaniji),
sa godiSnjim kapacitetom od preko 15 miliona tona. U 2008. Titan je
ostvario ukupan prihod od 1.5 milijardi evra i profit u iznosu od 208
miliona evra.

Cementara Kosjeri¢ (u daljem tekstu Titan) je zapocela sa radom
1976. Od aprila 2002. Cementara postaje deo Titan grupe. Danas$nji
kapacitet fabrike je oko 700.000 tona cementa godiSnje. Titan Cementara
Kosjeri¢ poseduje 100% vlasniStva u zavisna preduzeéa TCK
Montenegro d.o.o. i i HolTitan BV Amstredam, Holandjja.
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FINANCIAL REPORTING ON THE CASH FLOW
IN THE CEMENT INDUSTRY FACTORIES IN SERBIA

Abstract

Financial statements of a company provide the stakeholders with the informa-
tion about the financial position, financial performance, and cash flows of the com-
pany. Cash flow information is important because it indicates whether the company
generates enough cash to pay over all liabilities on due dates. The paper presents a
comparative analysis of the cash flow statements of two (out of three) companies in
the cement industry in Serbia.

Key words: financial reporting, cash flows, financial analysis, cement industry,
Serbia.






