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SazZetak

Za privredu Republike Srbije poljoprivreda predstavija izrazito znacajnu granu. Njeno mesto i znacaj ogleda se
u dinjenici da u stvaranju BDP ucestvuje sa oko 6,5%. Ovaj procenat znatno se povecava ukoliko se uzme u
obzir da poljoprivreda uveliko doprinosi razvoju drugih sektora privrede, prevashodno proizvodacima i
preradivacima inputa i sirovina. Pored toga, karakterisu je relativio visok udeo zaposlenif, znacajni prirodni,
tehnicko-tehnoloski i drugi potenciali. Medutim, bez obzira na navedene potencijale evidentno je da
poljoprivredna preduzeca u Srbifi, ne ostvaruju poslovne rezultate kakvi se od njih ocekuju. Iz tog razloga, pred
menadZment se postavija veliki zadatak koji se ogleda u donosenju poslovnih odluka, kojima ce se znacajno
doprineti uspesnijem poslovanju ovifi privrednih subjekata. Znacajne i vrlo korisne informacije za realizaciju
navedenog zadatka pruza analiza novcanih tokova. U vezi s tim, osnovni cilj rada jeste da se sagleda i ukaze
na korisnost informaciia dobijenih analizom novcanih tokova. Rezultati istrazivanja pokazuju da se analizom
novcanih tokova znacajno obogacuje informaciona baza cime se menadZmentu znatno olaksava proces
odlucivanja i upravijanja preduzecem.

Abstract

For the economy of the Republic of Serbia, agriculture is a very relevant branch. Its significance and its place
is reflected in the fact that in the creation of GDP it participates with about 6,5%. This percentage is significantly
increased if one takes into account that agriculture contributes greatly to the development of other sectors of
the economy, primarily to producers and processors of inputs and raw materials. In addition, it is characterized
by a relatively high employee share, significant natural, technical, technological and other potentials. However,
regardlless of the mentioned potentials, it is evident that agricultural enterprises in Serbia do not realized the
business results expected of them. For this reason, before the management, a big task which is reflected in
making business decisions, which will significantly contribute to the successful operation of these companies.
Significant and very useful information for the realization of the give task provides analysis of cash flows. In
this regard, the main goal of the work is to look at and point out the usefulness of information obtained by
analyzing cash flows. The results of the research show that the analysis of cash flows significantly enriches the
information base, which significantly fadilitates the decision-making and management process of the company.
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1. Uvod

Srbija raspolaze veoma kvalitetnim obradivim zemljiStem i pogodnom klimom, Sto predstavlja
osnovni preduslov za osnivanje, rast i razvoj preduzeca iz oblasti poljoprivrede. Specifi¢nost
poslovanja preduzeca iz sektora poljoprivrede ogleda se u sezonskom karakteru delatnosti, sporom
obrtu kapitala, kao i visokim troskovima proizvodnje [1]. Svako preduzece ima jasno definisanu
misiju i viziju. Misija preduzeca uslovljena je saradnjom sa unutrasnjim i spoljasnjim faktorima.
Zadatak menadZmenta preduzeca je da razume i unapred predvidi obim Sansi i opasnosti koje
dolaze iz poslovnog okruzenja i da na osnovu jakih i slabih strana preduzeéa odredi strategiju
poslovanja preduzeéa [2]. Shodno tome, glavna preokupacija, ali i veliki izazov za menadZzment
svih preduzeca, pa tako i poljoprivrednih jeste ostvarivanje pozitivnog finansijskog rezultata i
stabilnog poslovanja. Znacajnu pomoc u procesu ispunjenja navedenih ciljeva menadzerima, mogu
da pruze informacije dobijene analizom novcanih tokova. Novcani tokovi se mogu definisati kao
iznos gotovine koju preduzece poseduje i koja obezbeduje njegovu efikasnost, finansijsku
stabilnost, solventnost, likvidnost i dobar imidz. ViSak gotovine moze dovesti do depresijacije
finansijskih sredstava preduzeéa, dok njen deficit moze oslabiti finansijske performanse, pogorsati
finansijsku poziciju i shodno tome dovesti do bankrota. Dostupnost finansijskih sredstava odreduje
opstanak i razvoj preduzeta, a novac je ogranien resurs [3]. Novcani tokovi predstavljaju
relevantan analiticki instrument koji pomaze investitorima, kreditorima, menadzerima i ostalim
interesnim grupama u procesu donoSenja odluka o plasiranju raspolozivih sredstava,strukturi
investicija, izvorima finansiranja i naCinu raspodele ostvarenog dobitka [4]. IzveStaj o novcanim
tokovima je znacajan kako za tekuce poslovno odlucivanje, tako i za planiranje i kontrolu buduce
poslovne aktivnosti. On pre svega daje informacije o sposobnosti preduzeca da u odredenom
vremenskom periodu, sa velikim stepenom izvesnosti, stvara gotovinu, a narocito u okviru
poslovne aktivnosti. Na osnovu tog izvestaja, takode mozemo zakljuciti, da li je preduzece uspelo
da uskladi ukupna primanja i izdavanja gotovine, kao i tokove gotovine izmedu pojedinih aktivnosti
[5]. Korisnost se ogleda i u obezbedivanju informacija koje pruzaju odgovore na slede¢a pitanja:
koliko novcanih sredstava je generisano iz poslovne aktivnosti subjekta, koliki je iznos poslovnih
izdataka, kako se isplacuju dividende, iz kojih izvora se vrsi izmirenje obaveza, kako se finansiraju
nova ulaganja, koji su uzroci razliCitog kretanja neto novcanih tokova i neto dobitka, kako se koriste
novi izvori pozajmljenog kapitala i slicno [6]. Detaljna analiza tokova gotovine omogucava da se
predvide buduce finansijske poteskoce. Stoga je za preduzece vrlo znacajno da uskladi nivo
zaduzivanja sa svojim finansijskim mogucnostima, da bi se izbegli dodatni troskovi, kao Sto je veca
kamata za kasnjenje u placanju [7]. Izvestaj o nov¢anim tokovima smatra se jednim od najvaznijih
finansijskih izvestaja, jer pokazuje monetarni uticaj svih aktivnosti koje preduzeée sprovodi tokom
poslovne godine [8]. IzvesStaj o novcanim tokovima, kada se koristi sa ostalim finansijskim
izvestajima, pruza informacije koje omogucavaju korisnicima da procene: promene neto imovine
preduzeca, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost i solventnost, sposobnost da utice na iznos i
vremensko odredenje tokova gotovine, kako bi se prilagodilo promenjivim okolnostima i
mogucnostima. Iako mogu pruziti znaCajne infomacije, menadzeri u Republici Srbiji, u proseku
nedovoljno koriste izvestaje o nov€anim tokovima kao i rezultate analize novcanih tokova [9].
Pored toga, u praksi se Cesto deSava da preduzeca u svojim bilansima uspeha iskazu visok profit,
a imaju probleme sa nedostatkom gotovine odnosno odrzavanjem tekuce likvidnosti i poslovne
aktivnosti.
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2. Materijal i metod rada

U radu se analiziraju novcani tokovi poljoprivrednog preduzeca smestenog u Juznobackom okrugu.
Osnovna delatnost posmatranog preduzeéa je gajenje Zita i drugih useva i zasada. Preduzece je
registrovano kao akcionarsko drustvo, prema Aktu o razvrstavanju spada u grupu srednjih preduzeca
i u analiziranom periodu uglavnom je iskazivalo pozitivan finansijski rezultat. Analiza obuhvata
petogodisnji vremenski period (2016-2020) i izvrSena je na osnovu zvanicnih finansijskih izvestaja
ovog preduzeca predatih Agendiji za privredne registre Srbije (APR) i to prevashodno izvestaja o
tokovima gotovine, ali i bilansa stanja i bilansa uspeha. Ovo je dovoljno dug vremenski okvir za
uoCavanje kretanja relevantnih pokazatelja i izvodenje verodostojnih zaklju¢aka. Osim induktivnog i
deduktivnog metoda u radu su koriséene metode ras¢lanjavanja i poredenja. Metod rasclanjavanja
primenjen je prilikom analize i interpretacije novcanih tokova, dok je metod poredenja upotreblien
za vremensko poredenje priliva, odliva i neto novcanih tokova gotovine. Pored toga, poredenje je
primenjeno i kod analize finansijskih pokazatelja koji su zasnovani na novcanim tokovima, gde su se
poredile stvarne i referentne vrednosti ovih pokazatelja. Oblikovanje teorijskog dela rada
realizovano je pomocu odgovarajuce strucne literature.

3. Analiza priliva i odliva gotovine

U strukturi ukupnih priliva gotovine analiziranog poljoprivrednog preduze¢a ocekivano
dominiraju prilivi po osnovu poslovne aktivnosti (uglavnom prodaja robe i pruzanje usluga) sa
uceSéem od 92,9% (2016) do 86% (2020). Za celokupan posmatrani period u proseku to je
oko 88%, s tim da su primetne znacajne varijacije priliva gotovine iz poslovne aktivnosti (tabela
1). Prilivi gotovine vezani za investicionu aktivnost u najvecem delu nastali su kao rezultat
prodaje nematerijalnih ulaganja, nekretnina, opreme i bioloskih sredstava, a najveci su
zabeleZeni u 2018. godini. UceS¢e navedenih priliva kretalo se od 3,90% (2016) do 5,29%
(2020). Prilivi iz finansijske aktivnosti nastali su kao rezultat dodatnih novcéanih sredstava do
kojih je preduzece dosSlo kratkorocnim i dugorocnim zaduZivanjem kod poslovnih banaka.
Najvece zaduZenje posmatrano preduzece imalo je u 2017, sto se reflektovalo na znacajno
povecanije priliva gotovine po osnovu finansijske aktivnosti u toj godini.

Tabela 1. Kretanje priliva gotovine po aktivnostima (u 000 RSD)

Godine
Vrsta aktivnosti 2016 2017 2018 2019 2020
Poslovna (P) 2.204.160 1.838.594 2.062.065 1.613.848 1.614.855
Investiciona (I) 92.415 70.045 410.702 63.205 99.196
Finansijska (F) 75.868 193.858 0 99.405 162.025
Ukupno (P+I+F) 2.372.443 2.102.497 2.472.767 1.776.458 1.876.076

Izvor: Obracun autora na bazi podataka APR

U strukturi odliva gotovine posmatranog preduzeca prednjace odlivi po osnovu poslovne
aktivnosti (uglavnom isplata obaveza dobavljacima i zarada radnicima), sa u¢es¢em u rasponu
od 84,35% (2016) do 74,86 % (2020). Najvedéi obim odliva gotovine iz poslovne aktivnosti
zabelezen je tokom 2016. godine (tabela 2), kada su i prilivi po osnovu ove aktivnosti takode
bili najveci. Kupovina nematerijalnih ulaganja, nekretnina, opreme i bioloskih sredstava dovel
su do odliva gotovine iz aktivnosti investiranja, tako da je njihovo ucesce bilo najvece 2019
(18,12%), a najmanje 2017 (6,58%). UcesSce odliva gotovine po osnovu finansijske aktivnosti
nije znacajno osciliralo tokom posmatranog perioda i kretalo se od 7,81% (2016) do 6,64%
(2020). Odlivi iz ove aktivnosti javljali su se uglavhom kao rezultat izmirenja obaveza po osnovu
kratkorocnih i dugorocnih kredita i isplate dividendi akcionarima.
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Tabela 2. Kretanje odliva gotovine po aktivnostima (u 000 RSD)

Godine
Vrsta aktivnosti 2016 2017 2018 2019 2020
Poslovna (P") 2.005.314 1.483.049 1.511.280 1.472.154 1.386.026
Investiciona (I") 186.454 137.524 144.762 417.026 342.479
Finansijska (F") 185.740 468.050 304.525 412.206 122.965
Ukupno (P'+I'+F") 2.377.508 2.088.623 1.960.567 2.301.386 1.851.470

Izvor: Obracun autora na bazi podataka APR

4. Analiza neto tokova gotovine

Neto tokovi gotovine dobijaju se kao zbir neto novcanih tokova iz poslovanja, investiranja i
finansiranja. Ovi tokovi mogu biti pozitivni ili negativni. Nov€ani tok iz poslovne aktivnosti bi
trebao da bude pozitivan i u tom slucaju znak je da se uvecava obim poslovne aktivnosti
preduzeca. Iznos tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti predstavlja klju¢ni pokazatelj stepena
u kojem je preduzece iz svojih poslovnih aktivnosti ostvarilo gotovinu, koja je dovoljna za
otplatu zajmova, ocuvanje poslovne sposobnosti preduzeca, isplatu dividendi i nove investicije
bez pomoci spoljnih izvora finansiranja. Tokovi gotovine iz poslovne aktivnosti prvenstveno
proizilaze iz glavnih aktivnosti preduzeca koje stvaraju prihode. MoZe se desiti kratkoro¢no da
ovaj tok bude negativan, Sto znaci da preduzece raste i da su povecane potrebe za dodatnom
obrtnom imovinom, medutim ako to traje duzi vremenski period, oznac¢ava negativan indikator
i moze odvesti preduzeée u likvidaciju. Kod analiziranog preduzeca, neto tokovi gotovine po
osnovu poslovne aktivnosti tokom posmatranog petogodisnjeg perioda konstantno su bili
pozitivni, uz znacajno variranje njihovih vrednosti, pa su tako najnizi zabelezeni u 2019, a
najveci u 2018. godini. Na osnovu toga, mozemo konstatovati da je 2018. bila najuspesnija, a
2019. najneuspesnija po pitanju rasta poslovne aktivnosti (tabela 3).

Tabela 3. Kretanje neto tokova gotovine po aktivnostima  (u 000 RSD)

Godine
Vrsta aktivnosti 2016 2017 2018 2019 2020
Poslovna (P-P") 198.846 355.545 550.785 141.694 228.829
Investiciona (I-1') -94.039 -67.479 265.940 -353.821 -243.283
Finansijska (F-F") -109.872 -274.192 -304.525 -312.801 39.060
Ukupno -5.065 13.874 512.200 -524.928 24.606

Izvor: Obracun autora na bazi podataka APR
Neto novcani tokovi iz investicione aktivnosti najéeSce su negativni, ali to nije lo$ znak, jer se
u tom slucaju investira u realnu aktivu, preduzece se dalje razvija i posebno je povoljna
situacija ukoliko ta izdavanja mogu biti pokrivena pozitivnim neto novcanim tokom iz poslovne
aktivnosti. S druge strane pozitivan neto novcani tok iz investicione aktivnosti, moze da bude
los signal u smislu da ukazuje na nemoguénost finansiranja dodatnih ulaganja, prodaju dela
imovine, nemogucnost iskoriS¢enja kapaciteta ili da se pokusavaju resiti problemi pogresnih
investicija iz prethodnog perioda. Tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti pokazuju i nivo
finansijskog naprezanja preduzeca u vezi dodatnih ulaganja u stalnu imovinu i oslobadanja
gotovine iz te imovine. Cinjenica, da je neto novcani tok po osnovu investicionih aktivnosti za
analizirano preduzece bio negativan tokom celokupnog posmatranog perioda (osim u 2018),
ukazuje da je ulagano u sopstveni rast i prosirenje proizvodnog potencijala. Pored toga, moze
se uociti da su se izvrSena izdavanja po osnovu investicione aktivnosti, mogla u potpunosti
pokriti pozitivnim neto novcanim tokom iz poslovne aktivnosti do 2019. godine, sto je kako je
ranije navedeno izrazito povoljna situacija za preduzeée. Tokovi gotovine iz finansiranja
pokazuju pulsiranje vlasnickog kreditnog finansiranja, kao i dividendna placanja u toku
izveStajnog perioda [10]. Neto novcani tok iz finansijske aktivnosti je pozitivan, ukoliko se
preduzece zaduzuje i moZze da oznacava da preduzece nije u stanju da otplacuje dospele
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obaveze. Kod analiziranog preduzeca, tokom celokupnog perioda posmatranja ovaj neto
novcani tok bio je negativan, izuzev u poslednjoj godini posmatranja. Ovakve vrednosti neto
tokova gotovine iz finansiranja, ukazuju da su se obaveze servisirale blagovremeno i to
uglavnom iz sopstvenih sredstava.

5. Finansijski pokazatelji zasnovani na novcanim tokovima

Na novcanim tokovima zasnovan je veéi broj finansijskih pokazatelja, a za potrebe ovog
istrazivanja izdvojeni su i analizirani najvazniji pokazatelji:

e Likvidnosti i solventnosti,
e Kvaliteta prodaje i dobiti.

Racio likvidnosti nov¢anog toka izraCunava se stavljanjem u odnos neto novéanog toka iz poslovne
aktivnosti sa prosecnim kratkoronim obavezama. On pokazuje da li preduze¢e novcem koji je
zaradilo iz poslovne aktivnosti moZe da izmiri svoje kratkoro¢ne obaveze blagovremeno. Vrednost
pokazatelja likvidnosti smatra se vrlo dobrom ukoliko je veéa od 0,40 (referentna vrednost). Iz
tabele 4. uocljivo je da se vrednost ovog pokazatelja tokom posmatranog perioda za analizirano
preduzece kretala u rasponu od 0,16 (2016) do 0,18 (2020).

Tabela 4. Finansijski pokazatelji zasnovani na neto novcanim tokovima

Godine

Bilansna pozicija 2016 2017 2018 2019 2020
Prosecne kratkorocne obaveze (1) 1.185.662 | 1.235.208 | 1.265.160 | 1.256.991 | 1.291.713
Dugorocna rezervisanja, dugorocne obaveze i 1.967.561 | 1.995.246 | 2.131.301 | 2.148.874 | 2.213.478
kratkoroCne obaveze (2)

Prodaja i primljeni avansi (3) 2.092.650 | 1.766.614 | 1.893.917 | 1.542.045 | 1.554.335
Prihodi od prodaje (4) 1.798.343 | 1.366.571 | 1.594.262 | 1.253.714 | 1.306.676
Poslovni dobitak ili gubitak (5) 258.450 -73.506 56.846 -36.160 23.724
Racio likvidnosti (P-P'/1) 0,16 0,28 0,43 0,11 0,18
Racio solventnosti (P-P'/2) 0,10 0,17 0,26 0,07 0,10
Racio kvaliteta prodaje (3/4) 1,16 1,29 1,18 1,23 1,19
Racio kvaliteta dobiti (5/P-P') 1,30 -0,21 0,10 -0,26 0,10

Izvor: Obracun autora na bazi podataka APR
Sudeéi prema vrednostima pokazatelja likvidnosti moze se konstatovati da je tokom

posmatranog perioda najpovoljnije stanje po pitanju izmirenja kratkoroCnih obaveza
zabeleZeno u 2018. godini. U ostalim godinama posmatranja vrednost ovog pokazatelja bila je
ispod referentnih 0,40 i moze biti znacajan signal za menadzment preduzeéa u smislu
preduzimanja mera u cilju racionalizacije troskova u buducnosti. Racio solventnosti izraCunava
se stavljanjem u odnos neto novcanog toka iz poslovanja sa zbirom dugorocnih rezervisanja i
obaveza (kratkorocnih i dugorocnih). Ovaj pokazatelj ukazuje na mogucnost ili nemogucnost
izmirenja ukupnih obaveza preduzeda i njegova vrednost iznad 0,20 smatra se vrlo dobrom.
Vrednost ovog pokazatelja kod analiziranog preduzeéa najpovoljnija je u 2018, a
najnepovoljnija u 2019. godini. Iako su vrednosti ovog pokazatelja uglavnom ispod referentnih
0,20 ne moze se reci da je preduzece insolventno, ali je to znak da je potrebno preduzeti
odredene mere za smanjenje rizika od insolventnosti. Te mere prvenstveno ukljucuju
povecanje obima poslovne aktivnosti i smanjenje kako kratkorocnih tako i dugoroc¢nih obaveza,
odnosno povecanje dugorocnih rezervisanja koja su interno iz poslovanja kreirane vrednosti.
Zapaza se znacajna i logiCna povezanost pokazatelja likvidnosti i solventnosti preduzeca u
smislu da je rast vrednosti pokazatelja likvidosti praéen rastom pokazatelja solventnosti,
odnosno pad vrednosti jednog pokazalja prati pad vrednosti drugog pokazatelja.

Racio kvaliteta prodaje pokazuje odnos izmedu novcanih priliva od prodaje i prihoda od
prodaje. On daje informacije koji je to iznos prihoda od prodaje koji se naplati. IzraCunava se
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deljenjem novcanih priliva od prodaje sa prihodima od prodaje. Idealna vrednost ovog
pokazatelja je 1, Sto se deSava samo u slucaju kada je celokupna vrednost prodate robe
blagovremeno naplac¢ena od kupaca. Kada je ovaj koeficijent veci od 1 oznacava da preduzeca
svoju robu prodaju avansno [11]. Vrednosti racia kvaliteta prodaje u posmatranom periodu
kretale su se od 1,16 (2016) do 1,19 (2020). Na osnovu toga, stie se utisak da je ukupna
naplata potrazivanja za celokupan posmatrani period bila izrazito dobra. Znacajno poboljSanje
naplate belezi se tokom celokupnog analiziranog perioda, zbog rasta kako primljenih avansa
od kupaca, tako i obima naplaéenih potrazivanja po osnovu prodaje iz tekuceg, ali i prethodnog
perioda.

Pomocu pokazatelja kvaliteta dobiti utvrduje se odstupanje izmedu dobiti iskazane u bilansu
uspeha i neto tokova gotovine ostvarenih iz poslovnih aktivnosti tj. za utvrdivanje
procentualne razlike izmedu poslovnog dobitka (gubitka) obracunskog perioda i neto novéanog
toka iz poslovnih aktivnosti istog perioda. Vrednosti ovog pokazatelja kod analiziranog
preduzeca znacajno su varirale od 1,30 (2016) do vrlo skromnih 0,10 (2020). Izrazene
varijacije ovog pokazatelja rezultat su znacajnog odstupanja izmedu stope rasta nov€anog toka
po osnovu poslovne aktivnosti i poslovnog dobitka (gubitka). S obzirom da su poslovni rashodi
bili veci u poredenju sa poslovnim prihodima u 2017 i 2019, ovaj pokazatelj imao je negativnu
vrednost. Do negativnog poslovnog rezultata doveli su prevashodno povecanje nabavne
vrednosti robe i ekspanzija nematerijalnih troSkova preduzeca. Kao najces¢i uzroci odstupanja
stope rasta poslovne dobiti od stope rasta neto gotovine iz poslovne aktivnosti javljaju se [12]:

sezonsko poslovanje,

konjukturni razvoj,

prelazni periodi u Zivotnom ciklusu preduzeca i
specificnosti delatnosti kojom se preduzece bavi.

Za analizirano preduzece osnovni uzroci navedenog odstupanja leze u cinjenici da je
poljoprivredna delatnost vrlo specifi¢na, zavisi od vremenskih uslova, a poslovanje je
sezonskog karaktera. Takode, ovakve varijacije mogu da produkuju odredenu dozu sumnje u
objektivnost prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja, Sto zahteva mnogo detaljniju i
kompleksniju analizu.

Inace, u praksi se vrlo Cesto deSava da su finansijski pokazatelji preduzeca medusobno oprecni,
odnosno da jedni upucuju da je finansijsko stanje dobro i stabilno, a drugi da je finansijsko
stanje loSe, Sto produkuje dilemu konacne ocene da li je ili nije dobar bonitet preduzec¢a[13].
Za reSavanje ove nedoumice Cesto se primenjuje model Zeta ocene boniteta koji bonitet
preduzeca iskazuje u jednoj cifri, odnosno prirodnim ili decimalnim brojem. Ovaj model ima tri
varijante: za preduzeca Cijim se hartijama od vrednosti trguje na berzi, za preduzeca koja se
bave proizvodnom delatnos¢éu, a cijim se hartijama od vrednosti ne trguje na berzi i
neproizvodna preduzeca.

S obzirom da se posmatrano preduzeée bavi poljopriviednom delatnoséu koja spada u grupu
proizvodnih i njegovim akcijama se ne trguje na berzi u zadnje vreme, za konacnu ocenu
boniteta ovog preduzeca primenjuje se druga varijanta modela Zeta. Ova varijanta ima pet
pokazatelja (od X1 do Xs) koji se kvantifikuju na sledeci nacin (tabela 5):

Tabela 5. Model Zeta za preduzeca cije se hartije od vrednosti ne kotiraju na berzi

Kvantifikacija X Ponder znacajnosti

X1= Obrtni kapital/ zalihe 0,717

X2= ZadrZana dobit/ poslovna imovina 0,847

Xs= Dobit pre kamata i poreza/ poslovna imovina 3,107

Xa= Kapital/ ukupne obaveze 0,420

Xs= Poslovni prihod/ poslovna imovina 0,998
Izvor: [13]
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Nakon izracunavanja pokazatelja (od X; do Xs) obracunava se konacna vrednost Zeta skor
pokazatelja po formuli:

Zeta skor = 0,717X, + 0,847X; + 3,107X3 + 0,420X, + 0,998X5

Obracunata krajnja vrednost Zeta skora tumaci se na sledeéi nacin [14]:

ako je Zeta skor > 2,99 preduzece ima dobre kreditne performanse, nalazi se u beloj
zoni i njegovo poslovanje se ocenjuje kao zdravo,

ako je Zeta skor maniji od 2,99 a veci od 1,81 preduzece ima minimalne kreditne
performanse, nalazi se u sivoj zoni i njegovo poslovanje se ocenjuje kao rizi¢no,

ako je Zeta skor maniji od 1,81 preduzeée nema kreditne performanse,u visokom je
riziku i njegovo poslovanje je pred bankrotstvom.

Tabela 6. Rezultati Zeta modela

Pokazatelj (1) Iznos (2) Ponder (3) Vrednost (2x3)
X1 4,1600 0,717 2,98272
X2 0,0017 0,847 0,00044
X3 0,0003 3,107 0,00093
Xa 2,0000 0,420 0,84000
Xs 0,1737 0,998 0,17335
Zeta skor (zbir vrednosti od X1 do Xs) 3,99744

Izvor: Obracun autora na bazi podataka APR

Dobijeni rezultati analize pokazuju da posmatrano preduzece za 2020. godinu ima konacan
Zeta skor 3,99 (tabela 6). Dakle, analizirano preduzece nema vecih finansijskih problema,
naplata potrazivanja je izuzetno dobra tako da je u mogucnosti da blagovremeno servisira sve
svoje dospele obaveze. Shodno tome, mozemo reéi da se preduzece nalazi u beloj zoni i
finansijski je stabilno. Imperativ menadzmenta preduzeca treba da bude odrzavanje ovakvog
finansijskog stanja i u buduénosti, uz tendenciju unapredenja celokupnog poslovanja kako bi
finansijska korist bila Sto veéa i povoljnija.

6. Zakljucak

Analiza novcanih tokova posmatranog preduzeca ukazuje na sledeée najbitnije zakljucke:

U strukturi priliva i odliva ocekivano dominiraju prilivi i odlivi iz poslovne aktivnosti. To
implicira da poslovna aktivhost u najvecem delu determiniSe obim ukupnih priliva i
odliva poljoprivrednih preduzeca.

Zapaza se koincidencija izmedu nivoa ukupnih priliva i odliva gotovine preduzeca,
odnosno u godinama kada su prilivi gotovine najveci, istovremeno su najvedi i odlivi
gotovine. Ovo moZze biti korisna informacija prevashodno za projektovanje novcanih
tokova preduzeca.

Kvalitet prodaje za posmatrano preduzece je dobar, kupci blagovremeno izmiruju svoja
dugovanja i nema problema vezanih za naplatu potrazivanja. To dalje omogucava
redovno servisiranje obaveza i finansijsku stabilnost preduzeca.

Kvalitet dobitka tokom analiziranog perioda ne moze se oceniti kao zadovoljavajudi.
Uocava se odstupanje izmedu poslovnog rezultata koji preduzece prikazuje i neto
tokova gotovine iz poslovne aktivnosti. Medutim, ovakve vrednosti potrebno je oprezno
tumaciti i dodatno pratiti, posebno imajuéi u vidu specificnost delatnosti kojom se
preduzece bavi.

Ukupan bonitet analiziranog preduzeca se na osnovu dobijene vrednosti Zeta skora
moZze oceniti kao vrlo dobar. Posmatrano preduzeée ima dobre kreditne performanse i
poslovanje mu je finansijski stabilno.
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e Radi unapredenja i jacanja finansijske stabilnosti analiziranog preduzeca u buduénosti,
neophodno je dodatno povecati efikasnost poslovanja, pri ¢emu klju¢nu ulogu ima
menadzment preduzeca. Generalno, znacajnije poboljSanje finansijskog polozaja
preduzeca iz sektora poljoprivrede Srbije nije moguce bez aktivnije podrske drzavnih
organa u smislu ravnopravnijeg ukljucivanja ovih preduzeéa u sistem subvencija,
omogucavanje pristupa dugorocno raspolozivom kapitalu uz nizu kamatnu stopu,
razbijanja monopola preradivaca i trgovaca, uspostavljanje terminske trgovine i sli¢no.

e Pored finansijskih pokazatelja upotrebljenih u ovom istraZivanju, buduca istrazivanja
moguce je koncipirati na upotrebi brojnih drugih racija finansijske analize koji se
obraunavaju na osnovu podataka iz izvesStaja o novcanim tokovima (odnos neto
nov€anog toka i neto dobitka, odnos neto novcanog toka i ukupnih sredstava
preduzeca, udeo neto nov€anog toka iz poslovne aktivnosti u prihodima od prodaje,
viSak gotovinske marze, iznos neto dugovanja, koeficijent zaduzenosti i slicno), ali i
bilansa stanja i uspeha (koeficijenti kratkorocne i dugorocne finansijske ravnoteze, neto
obrtni fond, koeficijenti likvidnosti i solventnosti, stopa rentabilnosti ukupnih sredstava,
stopa prinosa na sopstveni kapital itd.)

e Opsti zaljuCak istrazivanja jeste da analiza novcéanih tokova pruza vrlo korisne
informacije koje mogu posluziti upravljackoj strukturi za vodenje efikasne finansijske
politike i u skladu s tim znacajno unaprediti celokupno poslovanje preduzeca.
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