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Vaznost izvjeStaja o novéanom toku u pracenju poslovanja malih i srednjih

poduzeca

SAZETAK

Ovaj rad istrazuje izvjeStaj o nov¢anim tokovima te koristi njegova sastavljanja za mala i
srednja poduzeca. Cilj je utvrditi koliko je vazan izvjestaj o novéanim tokovima te kolika je
njegova znacajnost za upravljanje poslovanjem u malim i srednjim poduze¢ima u RH. Rad se
temelji na analizi i sintezi primarnih izvora podataka odnosno knjiga, zakona i propisa te
strucnih ¢lanaka koji se bave financijskim izvjeStavanjem. Prema Zakonu o racunovodstvu,
mikro i mali poduzetnici kao obveznici Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja nisu
obvezni sastavljati izvjestaj o novcanim tokovima, dok su srednji poduzetnici obavezni. Za
uspjeSno vodenje poslovanja neophodne su informacije, od kojih znafajan dio nastaje u
racunovodstvu te se prezentira u financijskim izvjeStajima. Svi izvjeStaji medusobno su
povezani, a razumijevanje stanja koje prikazuju neophodno je za donoSenje kvalitetnih i
racionalnih poslovnih odluka. Izvjestaj o novcanim tokovima dio je temeljnih financijskih
izvjestja sastavljen direktnom ili indirekthom metodom i prikazuje priljeve i odljeve novca
klasificirane kao tokove od poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti. Analiziranje
izvjeStaja o nov€anim tokovima neizostavna je stavka kod promatranja financijskih izvjestaja
nekog poduzeéa zbog svoje niske podloZznosti manipulaciji podatcima. Unato¢ tomu izvjestaj
o nov€anim tokovima u mikro i malim poduzeé¢ima treba proucavati drugacije nego u
srednjim poduze¢ima zbog razliCite zakonske obveze. Razlog razli¢itom zakonskom okviru

moze biti razli¢it broj vanjskih korisnika ili vaznost internim nasuprot vanjskim korisnicima.

Kljuéne rijeci: izvjestaj o nov€anim tokovima, mala i srednja poduzeca, financijski izvjestaji



Importance of cash flow statement in monitoring business of small and

medium enterprises

ABSTRACT

This paper researches a cash flow statement and the benefits of creating one for small and
medium enterprises. The goal is to determine the importance of cash flow statements and their
significance for managing a business in small and medium enterprises in the Republic of
Croatia. This paper is based on the analysis and synthesis of primary data sources that are
books, acts, and regulations, and professional articles dealing with financial reporting.
According to the Accounting Act, micro and small enterprises are obligors of Croatian
standards of financial reporting. They are not required to make cash flow statements, while
medium enterprises are required. To run a business successfully information is necessary, and
a significant amount of that information is created in accounting and presented in financial
statements. All financial statements are interconnected, and for making quality and rational
business decisions it is necessary to understand the information presented in financial
statements. The cash flow statement is one of the basic financial statements. It can be created
using direct or indirect method and it shows cash inflow and cash outflow classified as cash
flow from operations, investing, and financing activities. When analyzing financial reports of
a business it is necessary to include cash flow statement because of its low susceptibility to
data manipulation. Despite that, the cash flow statement of micro and small enterprises should
be studied differently than in medium enterprises because of different law obligations. The
reason for a different legal framework can be a different number of external users or the

importance of internal versus external users.

Keywords: cash flow statement, small and medium enterprises, financial statements
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1. Uvod

U ovom radu istrazivat ¢e se vaznost i specifi¢nosti financijskog izvjeStavanja u malim
i srednjim poduzec¢ima. Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja objavio je 2008. godine
Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja (HSFI). HSFI su posebno prilagodeni
potrebama malih i srednjih poduzetnika koji su prevladavajuc¢i u hrvatskom gospodarstvu.
(HSFI, 2015) Ova odluka upucuje na specificnosti financijskog izvjes¢ivanja u malim i
srednjim poduze¢ima.

Obveznici HSFI nisu obvezni sastavljati izvjeStaj o nov€anim tokovima, prema
Zakonu o racunovodstvu. Unato¢ tomu, Vrbo$i¢ i1 Princi Grgat (2014) preporucaju
sastavljanje izvjeStaja o nov€anom toku za mala 1 srednja poduzeca, u svrhu planiranja
likvidnosti, te ukazuju kako izvjesStaji o nov€anim tokovima mogu pomo¢i u uocavanju
buducih problema. Autori Percevi¢ i Mi¢in (2016) u svom preglednom radu Utvrdivanje
odnosa izmedu uspjesnosti poslovanja i slobodnog novéanog toka ukazuju na porast
znacajnosti izvjeStaja o nov€anim tokovima zato §to je moguénost manipulacije podatcima
svedena na najmanju mogucu razinu.

U ovom radu istrazit ¢e se izvjeStaj o nov¢anim tokovima te Koristi sastavljanja tog
izvjeStaja za mala i srednja poduzeca. Cilj je utvrditi kolika je njegova znalajnost za

upravljanje poslovanjem u malim i srednjim poduzec¢ima u Republici Hrvatskoj.

U radu ¢e prvo biti definirani mikro, mali 1 srednji poslovni subjekti, za S$to postoji
vise definicija. Razmotrit ¢e se kriteriji za mikro, male i srednje poduzetnike koje definira
Zakon o poticanju malog i srednjeg poduzetniStva, te oni koje definira Zakon o
racunovodstvu. Nakon toga razmotrit ¢e se vaznost 1 uloga pojedinih financijskih izvjestaja za
upravljanje poslovanjem. Posebno su objasnjeni bilanca i raCun dobiti 1 gubitka, koje moraju
sastavljati svi poslovni subjekti, te predmet ovoga rada izvjestaj o nov¢anim tijekovima. U
zajednickom poglavlju ostali zavrsni financijski izvjestaji bit ¢e ukratko pojasnjena jos tri dva
godisnja financijska izvjestaja koje mikro mali i srednji poduzetnici nisu obvezni sastavljati, i
biljeske uz financijske izvjestaje koje su svi poslovni subjekti obavezni izradivati. Potom se
fokus potpuno usmjerava na izvjestaj o nov€anim tokovima, pregledom aktivnosti koje se
biljeze 1 metoda kojima se mogu sastavljati. Razmotrit ¢e se nacini na koje izvjeStaj o

nov€anim tokovima moZe biti koristan za upravljanje poslovnim subjektom te znacajnost



izvjeStaja za upravljanje poslovanjem. Objasnjen je i pojam nov¢anog jaza koji je vazno

razumjeti kod planiranja novc¢anih tijekova u poslovanju.



2. Metodologija rada

Rad se temelji na analizi i sintezi primarnih izvora podataka, odnosno knjiga, zakona, i
propisa te struénih c¢lanaka koji se bave financijskim izvjeStajima i malim i srednjim
poduzeé¢ima u ra¢unovodstvenom smislu. Zapocinje koristenjem metode deskripcije kako bi
se poboljsalo daljnje razumijevanje sadrzaja, te koristi postupak klasifikacije na temelju
razlic¢itih kriterija u tre€em poglavlju. Osim toga, u nekoliko dijelova koristi se 1 komparativna

metoda za usporedivanje informacija iz razlicitih izvora. (Zelenika 2011)

3. Definiranje mikro, malih i srednjih poslovnih subjekata (MMSPS)

Pojam malih i srednjih poduzeca Sirok je pojam i obuhvaca velik broj razli¢itih
subjekata, pod djelatnosti, broju zaposlenih, visini prihoda i vrijednosti resursa. Tako velik
skup razlicitosti treba, za potrebe upravljanja, nadzora nad poslovanjem, ili npr. financiranja,
klasificirati po nekim zajedni¢kim karakteristikama. Na taj nacin, moguce je lakSe definirati
informacijske zahtjeve koje neka poduzeca, osim za potrebe regulatora trebaju osigurati za
sadasnje 1 potencijalne investitore i kreditore. Polazno pitanje, u kontekstu ratunovodstva i
financijskog izvjestavanja malih i srednjih poduzeca jesu kriteriji klasifikacije. (Zager,
De¢man, 2015)

Prema Zakonu o poticanju razvoja malog gospodarstva (NN 29/02, 53/12, 56/13,
121/16) razlikuju se mikro, mali i srednji subjekti, radi osnove za primjenu poticajnih mjera
gospodarske politike usmjerenih razvoju, restrukturiranju i trziSnom prilagodavanju malog

gospodarstva.

Tabela 1 Kriteriji za klasifikaciju mikro, malih i srednjih poslovnih subjekata

Kriterij Mikro Mali Srednji
Broj zaposlenih <10 <50 <250
Poslovni prihod <2.000.000,00€ <10.000.000,00€ <50.000.000,00€
Dugotrajna imovina <2.000.000,00€ <10.000.000,00€ <43.000.000,00€

Izvor: Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva (NN 29/02, 53/12, 56/13, 121/16)




Broj zaposlenih osoba se odnosi na prosje¢an broj zaposlenih tijekom prethodne
godine, a kriterij dugotrajna imovina koristi se ako je subjekt obveznik poreza na dohodak.

Ako je subjekt obveznik poreza na dobit koristi se kriterij ukupne aktive.

Klasifikacija se prije svega provodi zbog ostvarivanja odredenih prava, ali izvrSavanja
odredenih zakonskih obveza. U kontekstu prava Cesto se istiCu beneficije 1 pogodnosti vezane
uz financiranje, dok je izvrSavane obveza najéeSe vezano uz obvezu financijskog
izvjeStavanja, revizije te neke druge obveze. S obzirom da ovisno o veliini poduzeca
proizlaze prava i obveze poduzetnika, kriteriji klasifikacije dobivaju posebno na znacaju.
Uobicajeno se klasificiraju na mala, srednja i velika poduzeéa. (Zager, Deé¢man, 2015)

Postoje kvantitativni 1 kvalitativni kriteriji klasifikacije. Uobicajeno je primjenjivati
kriterije koji se mogu lako odrediti, kao broj zaposlenih, prihodi i aktiva. No, u nekim
slu¢ajevima poduzece s malo zaposlenih moze ostvarivati visoke prihode i1 biti kljucan u
djelatnosti u kojoj posluje. U takvim slucajevima radi se o poslovnim subjektima cije
poslovanje treba detaljnije pratiti u smislu primjene zakonskih propisa. Stoga se kvantitativni
kriteriji ¢esto dopunjuju kvalitativnim kriterijima koji mogu kvalitetnije uputiti u ulogu i

znadaj poslovnog subjekta u ukupnom gospodarstvu zemlje. (Zager, Deéman, 2015)

Prema Zakonu o ra¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20)
poduzetnici se razvrstavaju na mikro male, srednje i velike ovisno o pokazateljima utvrdenim
na zadnji dan poslovne godine koja prethodi poslovnoj godini za koju se sastavljaju

financijski izvjestaji. I to na temelju sljede¢ih pokazatelja.

Tabela 2 Kriteriji za klasifikaciju mikro, malih i srednjih poslovnih subjekata

Pokazatelj Mikro Mali Srednji
Broj zaposlenih <10 <50 <250
Ukupni prihodi <5.200.000,00kn <60.000.000,00kn <300.000.000,00kn
Iznos aktive <2.600.000,00kn <30.000.000,00kn <150.000.000,00kn

Izvor: Zakon o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20)




Poduzetnici pripadaju kategorijama ako se nalaze ispod grani¢nih vrijednosti u dva od
tri navedena uvjeta. Veliki poduzetnici su oni koji prelaze grani¢ne vrijednosti u najmanje

dvije stavke te zadovoljavaju jedan kvalitativni pokazatelj definiran Zakonom u ¢L.5 stavki 1.

4. Upravljanje poslovanjem pomo¢u zavrs$nih financijskih izvjestaja

Zager (2017) smatra kako je za uspje$no vodenje poduze¢a neophodna informacijska
podloga. Osnovni zadatak raCunovodstva je prikupljanje i obrada podataka financijske prirode
te prezentiranje informacija zainteresiran korisnicima. Znacajan dio takvih informacija
zapisan je u financijskim izvjestajima koji predstavljaju zavr$nu fazu ra¢unovodstvene obrade
podataka i pojavljuju se kao nositelji informacija.

,Racunovodstveno  informiranje  objedinjava  raCunovodstveno  planiranje,
knjigovodstvo, rac¢unovodstvenu kontrolu i racunovodstvenu analizu. Ono je najvazniji dio
ukupnog informacijskog sustava i ima zadatak racunovodstvene informacije prezentirati
zainteresiranim korisnicima (internim ili eksternim). Nacin informiranja moze biti razlicit.
Najvazniji oblik jesu temeljni financijski izvjestaji, 1 to: bilanca, racun dobiti 1 gubitka,
izvjestaji o promjenama vlasnicke glavnice, izvjeStaj o nov€anim tokovima i biljeske uz
financijske izvjestaje. (...)

Bez obzira na pojedine klasifikacije raCunovodstva i njihovu namjenu potrebno je
naglasiti da je svako raCunovodstvo usmjereno potrebama upravljanja. Razlike koje se izmedu
navedenih vrsta ra¢unovodstva pojavljuju jesu ustvari razlike samo s informacijskog aspekta.
Racunovodstvo je usluzna funkcija u procesu upravljanja jer osigurava informacije za potrebe

odlucivanja i upravljanja.” (Zager i sur., 2017:86-87)

4.1. Zavrs$ni financijski izvjestaji

Za uspjesno vodenje poslovanja neophodne su adekvatne informacije. Znacajan dio
takvih informacija nastaje u racunovodstvu i zapisan je u financijskim izvjeStajima. Oni
predstavljaju zavrsnu fazu racunovodstvene obrade podataka. Informirati korisnike znaci
predociti relevantne i pouzdane informacije u prepoznatljivom i razumljivom obliku osobama

kojima su namjenjene. Izvjestaji su korisni Sirem krugu korisnika, korisnicima unutar i izvan
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poduzeca. Jednako tako sluze prikazivanju rezultata uprave, kako bi se moglo procijeniti
upravlja li se resursima poduzeca kvalitetno 1 u svrhu ispunjavanja ciljeva poduzec¢a. (MSFI,
2009)
Prema Zakonu o ra¢unovodstvu (¢1.19., stavka 2.), godiSnji financijski izvjestaji su:
- izvjestaj o financijskom poloZzaju (bilanca)
- ra¢un dobiti i gubitka
- izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
- izvjestaj o nov€anim tokovima
- izvjestaj o promjenama kapitala

- biljeske uz financijske izvjestaje

Prema navedenom Zakonu, mali i mikro poduzetnici su duzni sastavljati bilancu,
racun dobiti 1 gubitka i biljeSke uz financijske izvjestaje, a poduzetnici koji su obveznici
Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja u sklopu sastavljanja godi$njih financijskih

izvjesStaja nisu obvezni sastavljati izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

Svi izvjestaji medusobno su povezani, a neki su staticnog karaktera kao $to je bilanca,
dok su drugi dinami¢kog karaktera. Bilanca prikazuje financijsko stanje poduzeca u
odredenom trenutku, i kao zavr$ni financijski izvjestaj stastavlja se na kraju poslovne godine,
a drugi pokazuju promjene u odredenom razdoblju s toga imaju dinamic¢ki karakter. Takvi su
racun dobiti i gubitka, izvjesStaj o novCanim tokovima i izvjestaj o promjenama kapitala.
Razumijevanje stanja koje prikazuju financijski izvjestaji omogucava donosenje primjerenih i

racionalnih poslovnih odluka. (Zager i sur., 2017)

4.1.1. Bilanca

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje stanje imovine, obveza i kapitala
na odredeni dan. Posebno je vazan izvjesStaj jer prikazuje meduodnos imovine obveza i
kapitala odredenog poduzeéa. Zbog sistematiziranog prikazivanja imovine, kapitala i obveza,
bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje financijski polozaj poduzeca i koji sluzi

kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja.



Prema medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja elementi koji su u
izravnom odnosu s mjerenjem financijskog polozaja su imovina, obveze 1 kapital, prema
sljede¢im definicijama:

a) imovina ili sredstvo je resurs koji je pod kontrolom poduzeca i proizlazi ih proslih
dogadaja te se od njega ocekuju ekonomske koristi

b) obveza je postoje¢i dug poduzeca koji je proizasao iz proslih dogadaja, za Cije se
podmirenje o¢ekuje smanjenje resursa koji mogu ostvarivati ekonomske koristi

c) kapital ili glavnica je ostatak imovine nakon odbitka obveza

Imovina predstavlja resurse poduzeéa, medutim, ne prikazuju se svi resursi u bilanci,
nego samo oni koji zadovoljavaju odredene uvjete po raCunovodstvenim propisima. Temeljni
kriteriji su vjerojatnost buduc¢ih ekonomskih koristi i pouzdanosti mjerenja. Tako se
materijalna dobra prilikom nabave vode po nabavnoj vrijednosti, a kasnije je potrebno u
skladu s racunovodstvenim standardima prikazivati u fer vrijednosti. TrziSnu vrijednost,
odnosno cijenu po kojoj je netko spreman kupiti dobro teSko je odrediti u svakom trenutku
osim za npr. dionice kojima se trguje na burzi, pa se materijalna imovina ipak najcesce vodi
po modelu nabavne vrijednosti, kako ne bi bilo potrebe za placanjem procjenitelja.

Prema pojavnom obliku postoje dvije vrste imovine, materijalna i nematerijalna, a
prema vremenu transformacije u novcéani oblik kraktkotrajna (obrtna) imovina i dugotrajna

(stalna, fiksna) imovina koje utjecu na likvidnost poduzeca.

Obveze i kapital izvori su imovine. Svaka imovina ima podrijetlo, odnosno nacin
pritjecanja u poduzece. Izvori mogu biti vlasnici poduzeca (kapital) ili dobavljaci (obveza),
banke i financijske institucije (obveza). Kapital je vlastiti izvor, a u ratunovodstvenom smislu
ne radi se o konkretnoj imovini, nego o dijelu imovine koji pripada vlasnicima. Kapital je
prema roku dospije¢a trajni oblik izvora imovine, jer u normalnim uvjetima poslovanja
vlasnici ne mogu povuci svoj ulog. Obveze mogu biti kratkoro¢ne, koje ¢e biti potrebno
podmiriti u roku manjem od jedne godine, i dugoroéne koje dospijevaju u roku duljem od

jedne godine.



XYZ dad.

Bilanca
na datum 31, prosinca 2010,

Biljeika 312, 2000, 3112 2000

000 kn 000 kn
AKTIVA
Dugotrajns imovina
Nekretnine, postrojenja i oprema 4 13,682 114036
Odgodena porezna imoving 3 (1] <
Ukupna dugotrajns imovina 13.700 11.040
Kratkotrajonn imovina
Lalihe ] 41880
PotraZivunja od kupaca 7 295,952 152616
Ostals potraZivanja 8 6,724 4.380
Novac 1 novéant ekvivabenti v 410 23182
Ukupna kratkotrajna imovina 54493 180.728
UKUPNAAKTIVA 558.636 191.763
PASIVA
Kapital
Upisam kapital 10 159.672 78.672
Rezerve 27.240 §.240
Zadr2ana dobit /( prenesent gubitak) (98) (900)
Ukupan Kapital | rezerve 186814 §6.012
Kratkoroéne obveze
Obveze prema dobavljadima I 206,946 91.676
Krutkorolni zajmovi 12 149,450 -
Porez ni dobit 1766 | 822
Ostale krutkorodne obveze /3 11.630 12.258
Ukupne kratkoroéne obveze T8 105.756
UKUPNA PASIVA 358.636 191.768

Slika 1 Primjer bilance prema MSFI
lzvor: Briski i sur., 2011:152

Bilanca predstavlja dvostruki prikaz imovine, jednom prema pojavnom obliku a drugi
put prema podrijetlu odnosno izvoru te imovine. Imovina se joS naziva aktiva, a izvori
imovine pasiva. Budu¢i da bilanca prikazuje imovinu poduze¢a sa dva aspekta, nuzno je
postojanje bilanéne ravnoteZe izmedu aktive i pasive. Sto treba imati na umu prilikom analize

financijskih izvjestaja nekog poduzeéa. (Zager i sur., 2017)

4.1.2. Racun dobiti 1 gubitka



Prema Zakonu o rac¢unovodstvu, svi poduzetnici su obavezni sastavljati ra¢un dobiti i
gubitka na kraju poslovne godine. Poduzetnik je svaka pravna i fizicka osoba koja je obveznik
poreza na dobit zbog obavljanja djelatnosti.

Racun dobiti i gubitka je temeljni financijski izvjestaj, koji prikazuje uspjesnost
poslovanja u odredenom razdoblju. Prikazuje prihode i rashode poslovanja u razdoblju za koje
se sastavlja, te financijski rezultat, dobit ili gubitak koji je ostvaren. Financijski rezultat
racuna se kao razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda, te se jo$ naziva i dobit ili
gubitak prije oporezivanja.

Prihodi 1 rashodi prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja

promatraju se kroz njihov utjecaj na povecanje ili smanjenje ekonomske koristi.

»Prihodi predstavljaju povecanje ekoomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u
oblik priljeva ili povecanja sredstava ili smanjenja obveza, Sto ima kao posljedicu povecanje
glavnice, ali ne ono u svezi s uplatama vlasnika.

Rashodi predstavljaju smanjenje ekonomske koristi kroz obraCunsko razdoblje u
obliku odljeva ili iscrpljenja sredstava, §to ima kao posljedicu smanjenje glavnice, ali ne u

svezi s raspodjelom glavnice* (Zager i sur., 2017:110)

Prihodi i rashodi mogu se podijeliti na dvije vrste. Poslovni prihodi i rashodi nastaju
obavljanjem redovne djelatnosti poduzeéa, odnosno uobi¢ajenim poslovanjem. Poslovni
prihod je prihod od prodaje te ostali poslovni prihodi. Poslovni rashodi mogu biti troskovi
sirovina 1 materijala, troSkovi prodane robe, tro§kovi osoblja, amortizacija i ostali.

Financijski prihodi i rashodi ostvaruju se ulaganjem u dionice, druga financijska
ulaganja, na osnovu kamata, zajmova, te¢ajnih razlika. (RRiF.hr, 10.8.20.)

U Hrvatskoj je dugo godina postojala kategorija izvanrednih prihoda odnosno rashoda,
no zbog izmjena racunovodstvenih standarda takvi prihodi i rashodi se sada klasificiraju kao
ostali poslovni prihodi ili rashodi. U regulativama nekih zemalja i dalje postoji kategorija

izvanrednih prihoda odnosno rashoda. (Zager i sur., 2017)

4.1.3. Izvjestaj o nov¢anim tokovima



»lzvjestaj o nov€anim tokovima sastavni je dio temeljnih financijskih izvjestaja koji
pokazuje izvore pribavljanja i nadin upotrebe novca.” (Zager i sur., 2017:124)  Prema &l
19. Zakona o ra¢unovodstvu, izvjeStaj o novCanom tijeku obavezni su sastavljati srednji i
veliki poduzetnici bez obzira na njihov organizacijski oblik. Oblik i sadrzaj izvjes¢a nije
propisan zakonom. Iako mikro i mali poduzetnici nisu obavezni sastavljati izvjestaj o
nov€anim tokovima, sastavljanje je preporucljivo zbog planiranja likvidnosti svog poduzeca.
(Vrbosi¢, Princi Grgat, 2014)

Sadrzaj izvjesca definira MRS-7, medutim ipak postoji iznimka za velika dionicka
drustva sa vise od 100 zaposlenih ili kapital ve¢i od 30.000.000,00 kn, kojima RH nije jedini
dioni¢ar. Njima je komisija za vrijednosne papire propisala obvezan sadrzaj izvjesca i

primjenu indirektne metode. (Muhar, 2002)

Izvjestaj o novéanim tokovima pruza dodatne korisne informacije korisnicima, uz
izvjestaj dobiti 1 gubitka i bilancu poduzeca. 1zvjestaj o nov€anim tokovima naglasava novac 1
likvidnost, umjesto prihoda, rashoda i dobiti. (Alexander, Britton, Jorissen, 2005)

Cilj izvjeStaja o nov€anim tokovima je pruziti osnovu za ocjenjivanje mogucnosti
subjekta da stvara novac i nov€ane ekvivalente, i potrebu subjekta za koriStenjem nov¢anih
tokova. ,,Ekonomske odluke koje donose korisnici, zahtijevaju ocjenu moguénosti subjekta da
stvara novac i novCane eckvivalente te vrijeme i izvjesnost njihova stvaranja.” (MSFI,
2009:17)

Usporedno s drugim financijskim izvjestajima, izvjeStaj o novcanim tokovima daje
pravu sliku o poduzeéu. Omogucuje korisnicima uvid u promjenu neto imovine subjekta,
financijsku strukturu, likvidnost i solventnost. Ponekad poduzeéa ostvaruju profit prema
racunu dobiti 1 gubitka, a svejedno imaju poteskoca u podmirivanju obveza. Do toga dolazi
zato §to se prihodi 1 rashodi biljeze u trenutku nastanka poslovnog dogadaja, a ne u trenutku
stvarnog primitka ili izdatka novca. ,,U bilo kojoj poslovnoj godini postojat ¢e potpune i
nepotpune transakcije. Transakcija je potpuna kada dode do konacnog gotovinskog
poravnanja i ne uzrokuje te$koce u mjerenju dobiti. (...) Sto je veéi broj nepotpunih
transakcija vi$i je stupanj procjenjivanja, prema tome, veci je rizik da su investitori u zabludi

ako se stvarni ishod razlikuje od procjena.” (Alexander, Britton, Jorissen, 2005:424)

Izvjestaj o nov€anim tokovima moZe sluziti za procjenu buducih nov¢anih tokova na

temelju povijesnih podataka. Povijesne informacije korisne su za provjeravanje to¢nosti
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prijasnjih procjena nov€anih tokova i u analiziranju odnosa izmedu profitabilnosti i neto
novcanog toka. U izvjestaju, novc¢ani tokovi se prikazuju tijekom razdoblja, klasificirani kao
novcani tokovi od poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti. Drugi detalji o nov€anim

tokovima bit ¢e opisani u sljede¢im poglavljima. (MSFI, 2009)

4.1.4. Ostali zavrSni financijski izvjestaji

Prema Zakonu o racunovodstvu, jos su tri godiSnja financijska izvjestaja: izvjestaj o
ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaj o promjenama kapitala i1 biljeSke uz financijske

izvjestaje

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti sastavljaju samo poduzetnici obveznici
medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, dok obveznici Hrvatskih standarda
financijskog izvjeStavanja nisu obvezni sastavljati ovaj izvjestaj. Razlog tomu jest to Sto su
HSFI posebno prilagodeni potrebama malih, srednjih 1 mikro poduzetnika, jednostavniji su i
manjeg opsega, ali stru¢no i teoretski zadovoljavaju kriterije suvremenog financijskog
racunovodstva. (HSFI, 2015)

Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti sastoji se od dva dijela, gdje se u prvom prikazuju
stavke racuna dobiti i gubitka, a u nastavku ostale sveobuhvatne dobiti. Sveobuhvatnu dobit
¢ini zbroj prvog i drugog dijela, odnosno rezultat racuna dobiti i gubitka uvecan za ostale
sveobuhvatne dobiti.

Ovaj izvjesStaj u pravilu sastavljaju velika poduzeca koja imaju najces¢e velik udio
financijske imovine. U strukturi racuna dobiti i gubitka pozeljno je imati $to veci udio prihoda
1z poslovnih aktivnosti, medutim, u nekim okolnostima kao Sto su velike fluktuacije cijena na
burzi ili inflacija dolazi do ostvarenja nerealiziranih dobitaka. Na primjer, dionicu kupimo za
10 kn i njezina vrijednost je vidljiva u bilanci, te se do kraja razdoblja odnosno poslovne
godine vrijednost dionice promijeni na 17 kn doslo je do porasta sredstava uloZenih u dionice
od 70%, medutim, ako dionica nije prodana, radi se o nerealiziranoj dobiti, koju je potrebno

odvojeno prikazati u stavki ostala sveobuhvatna dobit. (Zager i sur., 2017)

Izvjestaj o promjenama kapitala prikazuje promjene nastale na kapitalu izmedu dva

obracunska razdoblja. Detaljno prikazuje promjenu na bilo kojoj stavki kapitala. Kapital se
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moze mijenjati u slucajevima ostvarivanja dobiti, gubitka, isplate dividende, dodatnim
ulaganjima, promjenom racunovodstvenih politika

Informacije o promjeni kapitala koja proizlazi iz ostvarivanja dobiti mogu se prikazati
u skra¢enom obliku, odnosno izvjestaju o zadrzanoj dobiti. Takav izvjestaj daje informacije o

tome na koji nadin se dijeli ostvarena dobit, na dividende i zadrzanu dobit. (Zager i sur., 2017)

Biljeske uz financijske izvjestaje pruzaju dodatne informacije koje nisu prezentirana u
drugim financijskim izvjestajima, ali su vazne za razumijevanje bilo kojeg dijela financijskih
izvjeStaja. Bitno je primjerice iskazati koje racunovodstvene politike su koriStene, koje
metode amortizacije su koriStene, nacin iskazivanja zaliha vijek trajanja imovine i koristene
stope amortizacije. U biljeskama se navodi koje osnove mjerenja su koriStene za utvdivanje
bruto knjigovodstvene vrijednosti, informacije koje potkrepljuju stavke prikazane u bilanci,
izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti, racunu dobiti ili gubitka, izvjestaju o promjenama kapitala i
izvjestaju o novéanim tokovima. (Muhar, 2002)

Biljeske pruzaju i druge informacije koje se obavezno moraju navesti u godiSnjem
izvjestaju, a sadrzajno ne pripadaju niti jednom drugom izvjestaju. (MSFI, 2009) U svakom
slu¢aju, prezentiranje dodatnih informacija u obliku biljeSki doprinosi upotrebljivosti
informacija godisnjeg izvjestaja, i njegovoj korisnosti za ocjenu kvalitete poslovanja. (Zager i

sur., 2017)

5. Aktivnosti u izvjeStaju o novéanim tokovima

»lzvjestaj o nov€anim tokovima klasificira nov€ane tokove razdoblja od poslovnih,
investicijskih i financijskih aktivnosti.“ (MSFI, 2009:17) Poslovne aktivnosti su ponajprije
vezane uz osnovnu djelatnost poslovanja subjekta, dok su investicijske aktivnosti u sluzbi

odrzavanja tekuée likvidnosti i samog poslovanja.

5.1. Poslovne aktivnosti u nov¢éanim tokovima

Novcani tokovi od poslovnih aktivnosti najviSe proizlaze iz obavljanja djelatnosti

subjekta koje donose prihode. Takvi nov¢ani tokovi su:
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novcani primici od prodaje roba i usluga

novcani primici od tantijema, naknada i provizija

novcane isplate dobavlja¢ima

novcane isplate zaposlenima i za raCun zaposlenih

novcani primici i isplate od osiguravajuceg subjekta za koristi od police osiguranja

novcane isplate ili povrat poreza na dobit (MSFI, 2009)

5.2. Investicijske aktivnosti u novéanim tokovima

Novc¢ani tokovi investicijskih aktivnosti vezani su za promjene na dugotrajnoj imovini.

To su:

nov€ane isplate za stjecanje nekretnina, postrojenja i opreme nematerijalne
imovine i druge dugotrajne imovine

novCani primici od prodaje nekretnina, postrojenja i1 opreme, nematerijalne
imovine i druge dugotrajne imovine

novcani primici od prodaje glavnickih ili duznic¢kih instrumenata drugih subjekata
1 udjela u zajednickim pothvatima

predujmovi i zajmovi dani drugim osobama (osim predujmova fin. institucija)
futures-i forward-i opcije i swapovi, osim za svrhe trgovanja gdje su naplate
klasificirane kao financijske aktivnosti (MSFI, 2009)

5.3. Financijske aktivnosti u novéanim tokovima

Financijske aktivnosti obuhvacaju promjene vezane uz iznos odnosno strukturu

kapitala 1 obveza. NajceSce su:

novcani primici od izdavanja dionica ili drugih glavnickih instrumenata
primici od kredita

primici od izdavanja obveznica

izdatci za otkup dionica od dionicara

izdatci za dividende, kamate i povrat kredita (MSFI, 2009)
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6. Metode sastavljanja izvjeStaja o nov€anom toku

6.1 Direktna metoda

Izvjestaj o nov€anim tokovima moze se sastaviti prema direktnoj metodi gdje se u
meduodnos stavljaju bruto primici 1 bruto izdatci noveca svrstani po osnovnim aktivnostima,
poslovnim, investicijskim i financijskim. ,,Ovaj oblik je vrlo jednostavan i razumljiv
korisnicima jer eksplicitno i transparentno prikazuje konkretne primitke i izdatke klasificirane

po aktivnosti.* (Zager i sur., 2017:128)

POZICLIA 1ZVIESCA :::::;e
A) Noviani tijekovi od poslovnih aktivoosti 4.763.676,82
Noveani primitci od kupaca 72.187.221,61
Novac isplacen dobavljaéima 1 zaposienicima 67.220.228,70
Novac ostvaren poslovunjem
Placene kamate 203.316,09
Placeni porezi na dobit -
Nové&ani tijek prije izvanredne stavke
Utrodci od podmirenog izvanrednog dogadaja
Neto novac od poslovnih aktivnost
B) Novéani tijekovi od ulagateljskih aktivoosti -2.053.747,10
Stjecanje podruznice X, bez steéenog novea
Kupnja nekretnina, postrojenja | opreme 2.053.747,10
Utroici od prodaje opreme

Primljenc kamate
Primljene dividende |

Neto novace koristen u ulagateljskim aktivoostima

C) Novtani tijekovi od lMouncijskih aktivnosti | -2.795.581.87
Utrdci od emitiran;a dieniékog kapitala

Utrici od dugoroénih posudbi

Isplata obveza za finencijski najam | 279558187
Isplaéene dividende®;

Neto novac konjten u financijskim aktivnostima |

Neto povecanje novea t noviamh ekvivalenata | -85.652,1
Novac i novEan ekvivalenti na podetku razdoblja 155 956,14
Novac i novEani ekvivalenti na kraju razdoblja 70.303,99

Slika 2 Izvjestaj o novéanim tokovima - direktna metoda

Izvor: Muhar, 2002:139

6.2 Indirektna metoda

Za sastavljanje izvjestaja o nov€anim tokovima moze se koristiti i indirektna metoda.

Do iznosa Cistog nov€anog toka dolazi se na osnovi bilance za dva usporedna razdoblja. Ova
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metoda se temelji na Cinjenici da je novac dio imovine svakog poduzeca. Ras¢lanjivanjem
dijelova imovine i izvora imovine dolazi se promjene novca. Potrebno je razumjeti te odnose

kako bi se izvjestaj sastavio po indirektnoj metodi. Pocetna jednakost je kako slijedi:

imovina = obveze + kapital
kratkotrajna im. + dugotrajna im. = obveze + kapital
novac + (kratkotrajna im. — novac) + dugotrajna im. = obveze + kapital
Anovac + A (kratkotrajna im. — novac) + Adugotrajna im. = Aobveze + Akapital

Anovac = Aobveze + Akapital — A(kratkotrajna im. — novac) — Adugotrajna imovina

To znaci da do povecanja novca dolazi ako se povecaju obveze ili kapital, ili ako se
smanji kratkotrajna imovina umanjena za novac ili dugotrajna imovina. Do iznosa Cistog
nov¢anog toka dolazi se uobiCajeno prikazom iznosa dobiti i na temelju pocetne i zavrsne
bilance. Iznos dobiti pokazuje promjenu u kapitalu i na njega treba dodati iznos amortizacije
koja predstavlja promjenu na dugotrajnoj imovini, te se dalje uskladuje za promjene

vrijednosti obveza i drugih pozicija nenovéane imovine. (Zager i sur., 2017)
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POZICLIA 1ZVIESCA Tekuce

| ruzdoblje
A) Noveant tijek od poslovnih aktivnosti | 4.763.676,82
bitak nakon porezn 9% 851 85
| 12747
Povedanje | smanjeaje vijednost zaliha 1.984.604,26

[~ Povecunjo / smanje
potrakivanja

Povedanye / smanjenje placenih troskova bodoces! . & = .
razdoblja 1 ncd:-\rlw,'cln: 121;1];!;‘ prll"..-:h i R 557,60
— TPovetanje / smanjenje kratkoroemih obveza | 3,504.373,49 |
Povecanic / ;ﬁl]fr‘\‘l\::'l-ﬁa:n_uun\‘lul; rezervirania 3
Povetame / smanjenye odgodenog Flruu;ﬁp ]
trofkova priboda bududih razdobifa .
Povetanje/smunjenje potrakivana za upisani, 3

neupludent kapital | gubitkas iznad visine kapitala |
ovetanje / smanjenjc ostalih nepoveanin | -
B) Novean) tijok od investiclskil aktvaoati '2-053-7"71|6
Povetanje / smanjenje hemater. dugotrajne S
| imovine A21MA
Povetanje / smanjenje matenjalne dugotrayne
tmovine
Povecanje / smanjenje financ. dugotrajne
imovine
|")\‘c}'_.£1.15v\_r:1‘1n} mg 'Jl_'.-gnm{‘nih potrZivanya
Povecamye / smanjenje kratkotrajne financ. 24 454"—;{
imovine TS
C) Noveani fijck od financiskih aktivaostl -2,795.581.87
Isplate dividendi o .
Povecanye | smanjenjc Kapitala -
Povedanye 7 smanjenje dugar obveze s oan 1.038.907.15
ZAIMOVI * "
Povecanje smanjenje ostallh dugorolnih obveza -
- Povedanye T smanjenye kratkor. obveza s osnove =

¢ krutkoroenih

2271265

-1.836.057 48

-1.756.674.72

zajma
D) Neto povedanje / snanjenje novea 1 novéanih >

ckvivalenata -85.652,15
EyNovac 1 novEani ekvivalenti na potetku

razdoblin 155.956,14
FINovac  noveani ckyvivalenti na kraju razdobla 70.303.90

Slika 3 Izvjestaj o novéanim tokovima - indirektna metoda

Izvor: Muhar, 2002:140

7. Upravljanje poslovnim subjektom pomoc¢u novéanog toka

Promatranje nov¢anog toka neizostavna je stavka kod promatranja izvjeStaja o
poslovanju nekog poduzeca. Razlog sve vece znacajnosti novcanog toka proizlazi iz ¢injenice
da su nov€ani tokovi najmanje podlozni raunovodstvenim manipulacijama.
Racunovnodstvene politike ne dopustaju ranije priznavanje, ili kasnije priznavanje nov¢anih
tokova u financijskim izvjeStajima. Prilikom analize poslovanja subjekta, kombiniraju se
informacije financijskih izvjeStaja temeljenih na obracunskoj osnovi, sa informacijama
izvjeStaja o novCanim tokovima koji se temelji na nov¢anoj osnovi. (Peréevi¢, Mic¢in, 2016)
Ipak, moguce je manipulirati izvjeStajem o nov€anim tokovima do odredene mjere. Pod tim se
podrazumijeva svrstavanje pojedinih stavki u kategorije u koje ne pripadaju. Investitori

najvaznijim smatraju novcéani tijek od poslovnih aktivnosti, pa, gdje je to moguce
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menadzment moze iz kategorija investicijskih ili financijskih aktivnosti prikazati stavke u
kategoriji novCanih tijekova od poslovnih aktivnosti. (Schilit, Perler, Engelhart 2018)

Racun dobiti 1 gubitka 1 bilanca iako korisni, imaju puno ugradenih pretpostavki i
procjena, te su potencijalno pristrani. Izvjestaj o nov€anim tokovima je drugaciji, jer
pogledom u novcane tokove indirektno se vidi bankovni racun poduzeca. (Berman, Knight,

2006)

»Novcani tok nam ne prikazuje samo dosadasnje upravljanje priljevima i odljevima
nekog poduzeca, ve¢ nam prikazuje gdje u buduénosti mogu nastati problemi.*“ (Vrbosi¢,
Princi Grgat, 2014:76) Dobrim planiranjem vlastitog novcanog toka izbjegava se situacija
nelikvidnosti, zato je potrebno napraviti realan plan nov€anog toka pri novim investicijskim
ulaganjima, kreditnim zaduzenjima, ne radi vanjskih korisnika nego radi poduzeca. Lo§
nov¢ani tok poduzeca poslovnih partnera moze utjecati na poslovanje poduzeca, pa se

preporuca analiziranje i njihovih izvjestaja. (Vrbosi¢, Princi Grgat, 2014)

7.1. I1zazovi poslovnih subjekata u pojedinim fazama Zivotnog ciklusa

Novcani tijekovi mijenjaju se kako poduzeée prolazi kroz razliCite faze Zivotnog
ciklusa. Zivotni ciklus poduzeéa razlikuje &etiri faze, osnivanje, rast, zrelost i opadanje. U fazi
osnivanja poduzece karakteriziraju male koli¢ine prodaje, gubitci, niska likvidnost i visoka
zaduzenost. U fazi rasta biljezi se rast prodaje, po€inje rasti profit, razina likvidnosti je visoka
ali zaduZenje je u porastu. U fazi zrelosti obiljeZja poslovanja jesu vrhunac prodaje, brojna
konkurencija, nov€ani tijekovi su visoki 1 zaduzenje relativno nisko. Ukoliko poduzece ima
dobru strategiju prezivjet ¢e fazu zrelosti i nastaviti poslovanje, no ukoliko se to ne dogodi
nasljedit ¢e faza opadanja. U fazi opadanja smanjenje prodaje smanjuje dobit i poduzece se
smanjuje. Istrazivanja pokazuju kako je profit vazniji od nov€anih tijekova samo u fazi
zrelosti, dok u svim drugim fazama zivotnog ciklusa poduze¢ima je vazniji novc€ani tijek.
Nadalje, u fazi osnivanja odrzavanje pozitivnog slobodnog novCanog tijeka predstavlja
poseban izazov zbog niske profitabilnosti i vise cijene kapitala. (Utami i sur., 2018)

Ovisno o fazi zivotnog ciklusa poduzeca, pokazatelji poput povrata na imovinu, obrta
imovine 1 profitne marZe razliito su uspjesni u predvidanju povecanja profitabilnosti.

Ukoliko investotori ne uzmu u potpunosti u obzir informacije iz izvjeStaja o novcanim

17



tokovima, mogu podcijeniti zrela poduzeca. Izvjestaj o nov€anim tokovima koristan je alat za

analiziranje te predvidanje buduceg poslovanja. (Dickinson, 2011)

7.1.1. Nov¢ani jaz

Novcani jaz (eng. cash gap) je razlika izmedu broja dana placanja dobavlja¢ima

kupljenih roba i usluga i potrebnog broja dana naplate robe i usluge. Racuna se po formuli:

Novcani jaz = dani vezivanja zaliha + dani vezivanja kupca — dani vezivanja dobavljaca

PristiZu zalihe Zalihe prodane

/ /

(]

Razdoblje zaliha
Rok plaéanja Razdoblje potraZivanja
|
| y

Dana 0 20 / 40 80 80 100 /120 140

/
/
/
/

Novéani izdatak Novéani primitak

Slika 4 Graficki prikaz novéanog jaza

Izvor: Borgia, D.J. i Burgess, 2000

Novcani jaz je potrebno premostiti, a ako poduzece nije generiralo dovoljno slobodnog
novcanog tijeka najcesca opcija je kreditiranjem. Kako velika poduzeca imaju laksi pristup
kreditnim sredstvima, novCani jaz moze predstavljati ve¢i problem za mala poduzeca. Osim

toga novéani jaz jako varira medu razliCitim industrijama tako da su neka poduzeca
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zahvaéenija ovim problemom bez obzira na veli¢inu. PremoS$¢ivanje nov€anog jaza
kreditiranjem izravno utjece na financijski rezultat poduzeca, s obzirom da se na pozajmljeni
novac plac¢aju kamate. (Percevic)

Nov¢ani jaz dovodi poduzece u rizik likvidnosti. “Ako se likvidnost shvati u izvornom
obliku kao sposobnost cirkulacije imovine u kruznom toku poslovnih procesa poduzeéa u
planiranom obujmu i planiranom dinamikom, onda je ona i pretpostavka takvog poslovanja
privrednog subjekta. Na taj se nacin likvidnost poslovanja moZe oznaciti sposobnoscu
odvijanja poslovanja bez zastoja, kroz slobodnu cirkulaciju imovine u poslovnim procesima
bez zastoja“ (Orsag, 2011:117) Upravljanje rizikom likvidnosti podrazumijeva odrzavanje
dostatne koli¢ine novca te osiguravanje raspolozivosti financijskih sredstava u obliku
kreditnih lijnija. IzloZenost kreditnim, kamatnim i te€ajnim rizicima javlja se u tijeku
redovnog poslovanja druStva. Drustvo ne koristi derivativne financijske instrumente kako bi
se zastitilo od izlozenosti ovim rizicima. (Briski, 2011:170)

Likvidnost se moZe promatrati kao oblik financijskog osiguranja, ili S§tit od
financijskog neuspjeha. Kada je likvidnost poduzeca viSa, manja je vjerojatnost da ce
smanjenje prodaje, Strajk ili neki drugi zastoj u poduze¢u dovesti do financijske krize. Ipak,
previsoka likvidnost ima negativan utjecaj na povrat na imovinu pa je potrebno balansirati

izmedu povrata na imovinu i financijske zastite. (Milling, 2005)

7.2. Znacaj izvjeStaja o novéanim tokovima za upravljanje poslovanjem

Izvjestaj o nov€anim tijekovima je vrlo koristan u promatranju poslovanja bilo kojeg
poduzeca, medutim najée$ci korisnici izvjestaja o nov€anim tijekovima jesu vanjski korisnici.
Izvjestaj im donosi informacije koje su korisne u kombinaciji s drugim financijskim
izvjestajima, kako bi racunovodstveni odnosno financijski pokazatelji bili $to usporediviji.
Cilj je omogu¢iti vanjskim korisnicima ispravno prosudivanje performance i financijskog
polozaja poduzeca. (Alexander, Britton, Jorissen, 2005)

lako se menadzerima stavlja naglasak na ostvarenje profita, koli¢ina dostupnog novca
bit ¢e najvaznija u planiranju financiranja poslovanja, posebno u fazi osnivanja, ili kod jako
zaduzenih poduzeca. Izrada nov€anog proratuna omogucava planiranje zahtjeva za
financiranjem i otplatu. Ovo je moguée samo ako su predvidanja o nov¢anim tijekovima vrlo

precizna. (Tennent, 2008)
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8. Zakljucak

Promatranjem vaznosti izvjeStaja o novCanim tijekovima u malim i srednjim
poduze¢ima moze se uociti kako bi o malim i srednjim poduzecima u tom kontekstu trebalo
govoriti odvojeno. Mikro i mala poduzeéa prema Zakonu o racunovodstvu nisu obvezna
sastavljati izvjeStaj o nov€anim tijekovima, dok srednja poduzeca jesu. Razlog tomu moze biti
manja kompleksnost poslovanja mikro i malih poduze¢a i manji broj vanjskih korisnika
Sto transparentnije i objektivnije financijske izvjeStaje izvjeStaj o novCanim tijekovima
prvenstveno je koristan vanjskim korisnicima. Takoder moguénost manipuliranja financijskim
izvjeStajima postaje znacajniji problem kod velikih poduzeca.

Mikro 1 mala poduzeca budu¢i da nisu obavezna sastavljati izvjeStaj o novcanim
tokovima ne pridaju veliku pozornost tom izvjestaju. Nekoliko autora preporu¢aju sastavljanje
ovog izvjeStaja zbog vodenja poduzeca, i u svrhu planiranja likvidnosti. Novcani tijek
izuzetno je vazan u bilo kojem poduzecu, ali posebno je vazno odrZavanje likvidnosti malih,
tek osnovanih poduzec¢a. Medutim ¢ini se da je kod malih, ali prvenstveno mikro poduzeca
najvaznije da menadzer razumije koncept nov€anog tijeka i uzima ga u obzir u vodenju

poslovanja i donosenju odluka.

Jedno od glavnih ogranienja ovoga rada proizlazi iz toga Sto vecina postojece
literature, koja se bavi istrazivanjem izvjeStaja o nov€anim tokovima kao primjer koristi
izvjestaje srednjih, a najvise velikih poduzeca. Ta poduzeca su ona koja najcesce sastavljaju
izvjeStaje o novéanom toku zbog vanjskih korisnika koji trebaju $to detaljnije i objektivnije
financijsko izvjeStavanje. Takoder, ovaj rad ne sadrzi prakti¢ni dio istraZivanja, koji bi mogao
pomoci U odgovoru na pitanje 0 vaznosti izvjestaja o novéanim tokovima u upravljanju malim

podzecima.
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