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Apstrakt:

Koncept nov¢anih tokova pruza relevantne informacije koje investitorima i ostalim stejkholderima
kompanije pomazu u donosenju klju¢nih odluka. Korisnost koncepta slobodan novéani tok se pre
svega odnosi na vrednovanje preduzeca i kapitala. U stru¢noj literaturi i praksi je identifikovano
nekoliko modela za utvrdivanje iznosa slobodnih nov¢anih tokova, pri ¢emu izbor metode zavisi od
namene kori$¢enja slobodnog toka gotovine. Cilj rada je analiza upotrebe slobodnog nov¢anog toka
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u procesu vrednovanja, uz isticanje osnovnih prednosti i nedostataka koncepta. U prvom delu rada
fokus autora jeste na analizi determinanti i namene kori$¢enja slobodnog novéanog toka. Nakon
prikazivanja nac¢ina obracuna, u posebnom delu rada analizirana je prihvatljivost ove racunovodstvene

kategorije kao merila vrednosti.

Rad je deo istrazivackih projekata pod Siframa 47009 (Evropske integracije i drustveno-ekonomske promene privrede Srbije na putu ka EU) i
179015 (Izazovi i perspektive strukturnih promena u Srbiji: Strateski pravci ekonomskog razvoja i uskladivanje sa zahtevima EU), finansiranih
od strane Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.

1. uvob

Finansijski izvestaji sadrze informacije koje su relevantne
za ocenu proslih i predvidanje buducih performansi kompanije.
Iako se namenski ne pripremaju za vrednovanje preduzeda, fi-
nansijski izvestaji korisnicima pruzaju informacije koje su kori-
sne prilikom utvrdivanja vrednosti i donosenja odluka. Koncept
slobodni nov¢ani tok (Free Cash Flow - FCF) je znacajan i
Cesto koriSc¢en derivat izvestaja o novéanim tokovima. lako je
neto novcani tok iz poslovanja relevantan za ocenu sposobnosti
preduzeca da interno generise gotovinu za potrebe kontinuira-
nog poslovanja, u postupku vrednovanja poslovanja i kapitala
preduzeca predstavlja nekompletno merilo. TroSenjem slobod-
nog novcanog toka, preduzece ne ugrozava kontinuitet poslo-
vanja i sposobnost generisanja gotovine u buduénosti, stoga se
u svrhu vrednovanja koristi slobodan nov¢ani tok.

Finansijska literatura poslednjih godina posvecuje sve ve¢u
paznju znacaju i upotrebnoj vrednosti ove ra¢unovodstvene ka-
tegorije, a mnoga preduzeéa kao deo poslovne strategije isticu
unapredenje, ne samo prodaje i dobitka, ve¢ i iznosa slobodnog
novcanog toka. Velika zainteresovanost teorije i prakse za utvr-
divanje i analizu slobodnog nov¢anog toka je rezultat i brojnih
finansijskih afera, nakon kojih je stru¢na javnost postala nepo-
verljiva u performanse preduzeéa zasnovane na dobitku, dok je
u performansama zasnovanim na nov¢anim tokovima sve vise
videla pouzdano sredstvo za finansijsku analizu i vrednovanje
preduzeca.

2. DETERMINANTE SLOBODNOG NOVCANOG TOKA

Naziv koncepta upucuje na iznos neto novéanog toka iz po-
slovanja koji je slobodan. Klju¢no pitanje je za koga je neto nov-
¢ani tok slobodan i za koje namene se moze koristiti. U stru¢noj
literaturi ne postoji opsteprihvaceno pravilo po pitanju defini-
sanja determinanti koje se koriste za utvrdivanje FCF. Slobodni
novcani tok se moze definisati kao iznos gotovine koji je ras-
poloziv za raspodelu vlasnicima kapitala i kreditorima nakon
ulaganja u sredstva koja su neophodna za odrzavanje tekuceg

obima aktivnosti [5]. U pitanju je najée$ce zastupljena definicija
koja kao determinante navodi neto nov¢ani tok iz poslovanja i
iznos kapitalnih izdataka koji su neophodni za odrzavanje proi-
zvodnih kapaciteta preduzeca na teku¢em nivou [13]. Slobodan
iznos gotovine je na raspolaganju za kapitalne izdatke u svrhu
rasta preduzeca, placanja akcionarima na ime dividendi, otkup
akcija i za smanjenje obaveza preduzeca.

Rac¢unovodstvena teorija i praksa prepoznaju jo$ nekoliko
modela koji se razlikuju po nameni kori$c¢enja slobodnih novca-
nih tokova. U slucaju da se u okviru izvestaja o nov¢anim tokovi-
ma ne prikazuju posebno kapitalni izdaci za odrZavanje i prosi-
renje proizvodnih kapaciteta, kao odbitna stavka neto nov¢anog
toka iz poslovanja se moze koristiti iznos kapitalnih izdataka u
celini. U preduzeéima u kojima kapitalni izdaci predstavljaju
vrednosno najvecu stavku neto nov¢anog toka iz investicionih
aktivnosti, postoji mogucnost da se kao determinanta FCF kori-
sti neto nov¢ani tok iz aktivnosti investiranja. Profesor Stickney
za potrebe utvrdivanja FCF koristi neto kapitalne izdatke, od-
nosno iznos izdataka za ulaganja u nekretnine, postrojenja,
opremu i nematerijalna ulaganja umanjen za prilive po osnovu
prodaje navedenih sredstava [12]. Takode nudi moguénost ko-
rigovanja neto novc¢anog toka iz poslovanja za iznos gotovine
koja sluzi za potrebe odrzavanja likvidnosti. Kada je rast i pro-
$irenje proizvodnih kapaciteta namena kori$¢enja slobodnog
nov¢éanog toka, kao slobodan se posmatra iznos gotovine koji je
preduze¢u na raspolaganju nakon zadovoljenih potreba finan-
siranja i investiranja u odrzavanje proizvodnih kapaciteta [14].
Po ovoj varijanti neto nov¢ani tok iz poslovanja se umanjuje za
kapitalne izdatke neophodne za odrzavanje proizvodnih kapa-
citeta i za iznos dividendi.

Slobodni nov¢ani tok raspoloziv za akcionare (Free Cash
Flow to Equity - FCFE) predstavlja deo neto nov¢anog toka iz
poslovanja koji je preostao nakon izmirenja obaveza prema kre-
ditorima, i moze se iskoristiti za isplatu dividendi, otkup akcija
ili za neka nova ulaganja. FCFE se moze utvrditi umanjenjem
neto nov¢anog toka iz poslovanja za kapitalne izdatke i korigo-
vanjem za promenu vrednosti obaveza po osnovu kredita i duz-
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nickih hartija od vrednosti. Neto nov¢ani tok iz poslovanja se
za potrebe utvrdivanja slobodnog nov¢anog toka moze uvecati
za iznos povecanja i umanjiti za iznos smanjenja obaveza [14].
Uklju¢ivanje povecanja vrednosti obaveza u obra¢un slobodnog
novcanog toka za vlasnike kapitala se pravda ¢injenicom da se
na ovaj nacin finansiraju kapitalni izdaci. S obzirom da pribav-
ljanje gotovine iz eksternih izvora moze biti i u cilju finansiranja
akvizicije ili otkupa sopstvenih akcija, deo slobodnog novéanog
toka nastao po osnovu povecanja obaveza se ne moze uvek sma-
trati slobodnom gotovinom. Osim zbog moguénosti da se na
ovaj nacin FCF preceni, profesori Mulford i Comiskey dovode
u pitanje uklju¢ivanje promene vrednosti obaveza po osnovu
kredita i duznic¢kih hartija od vrednosti u FCF obra¢unu i zbog
toga $to izdaci po osnovu kupovine i otkupa akcija nisu uklju-
¢eni u obracun slobodnog novc¢anog toka [9]. Koncept FCF je
$iroko upotrebljiv medu korisnicima finansijskih izvestaja, sto-
ga je vazno voditi ra¢una o doslednosti prilikom izbora nacina
utvrdivanja, o kvalitetu faktora koji uti¢u na FCF vrednost i o
nacinu koris¢enja. Korisnost koncepta posebno zavisi od kva-
liteta i odrzive prirode tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti.

3. ANALIZA TRENDA SLOBODNOG NOVCANOG TOKA

Slobodan novc¢ani tok se koristi u cilju utvrdivanja iznosa
gotovine koja je preduze¢u na raspolaganju za investicione i
finansijske potrebe. Ocena performansi preduzeca, na osnovu
¢injenice da li je FCF pozitivna ili negativna veli¢ina, ¢esto nije
moguca bez detaljnije finansijske analize preduzeca. Pozitivan
FCF moze biti znak dobrih cash flow performansi preduzeca,
ali je za buduce performanse relevantan nacin kori$éenja slo-
bodnih sredstava. Preduzeca koja slobodna novc¢ana sredstva
ulazu u imovinu i projekte koji obezbeduju buduée ekonomske
koristi, slobodnom gotovinom raspolazu na pravi na¢in. U su-
protnom je bolje slobodna sredstva iskoristi za otplatu dugova,
placanje dividendi i otkup akcija. Rastuéi pozitivan FCF nije
dobar signal za preduzeca koja se nalaze u fazi rasta, ukoliko
je takav trend rezultat smanjenja investicija. Preduzeca u fazi
rasta upravo karakteri$u visoka investiciona ulaganja koja se
smatraju generatorom novcanih sredstava i vrednosti preduze-
¢a u buducnosti, stoga negativan FCF ne treba biti loge ocenjen.
General Electric je primer kompanije sa ROE medu najvi$im u
SAD-u, ¢iji je FCF u istom periodu bio negativan [10]. FCF koji
je u pocetnoj fazi poslovanja preduzeca negativan ne iznenadu-
je, ali ukoliko je negativan i neto novéani tok iz poslovanja to
moze biti signal za postojanje odredenih problema. Kompanije
koje u odredenom periodu beleze rast dobitka, dok su u isto
vreme neto nov¢ani tok iz poslovanja i FCF u padu, za posledicu
mogu imati iskazivanje gubitaka, kao i pad trzi$ne cene akcija
u narednim izve$tajnim periodima. Odstupanja su razumljiva
u kratkom roku, ali je dugoro¢no posmatrano odrziva samo si-
tuacija u kojoj dobitak i neto nov¢ani tok iz poslovanja rastu i
imaju stabilan odnos [8].

U cilju sagledavanja upotrebne vrednosti informacija o slo-
bodnom novéanom toku, u radu je analizirana grupa od 14 pre-
duzeca koja se nalaze na listi Sto naj privrednih drustava po neto
dobitku u 2012. godini, a ¢ije se akcije kotiraju na Beogradskoj
berzi [2]. Sa aspekta uspesnosti poslovanja, pozicija ve¢ine ovih
preduzeca na listi Sto naj privrednih drustava u 2013. godini se
promenila [1]. Osim FCF, analizirani su i trendovi neto dobitka,
neto novc¢anog toka iz poslovanja, stope prinosa na aktivu (Re-
turn on Assets - ROA), stope prinosa na kapital (Return on Equity
- ROE) i trzi$ne cene akcija preduzeca na dan finansijskih izve-
$taja. Analizirani pokazatelji su preuzeti ili obra¢unati na osnovu
podataka Agencije za privredne registre [3] i Beogradske berze
[4], a odnose se na 2011., 2012. i 2013. godinu.

Od ukupnog broja posmatranih preduzeca, Cetiri preduzeca
imaju negativan FCF u 2012. godini, pri ¢emu tri preduzeéa
imaju pozitivan neto novcani tok iz poslovanja, $to znaci da
je negativan FCF posledica povecanih investicionih ulaganja ili
pada neto nov¢anog toka iz poslovanja u odnosu na 2011. godi-
nu. U pitanju su preduzeéa koja u posmatranom periodu beleze
rast trzi$ne cene akcija. Preduzece koje je u 2012. godini imalo
negativan neto novcani tok iz poslovanja i FCF, belezi pad neto
dobitka, stope prinosa na aktivu i trzi$ne cene akcija u 2013.
godini. Tri od ¢etiri preduzeca koja su u 2011. godini imala ne-
gativan FCF i neto nov¢ani tok iz poslovanja, beleze pozitivne
novcane tokove u 2012. godini, ali i pad u 2013. godini. Trend
rasta u 2012. i pada u 2013. godini zabelezen je i prilikom ana-
lize ROA i ROE za sva tri preduzeca, pri ¢emu jedno preduzece
pokazuje suprotan trend u kretanju trzi$ne cena po akciji, a u
slucaju ostala dva trzi$na cena po akciji raste u trogodi$njem
periodu. Cetvrto preduzeée sa negativnim nové¢anim tokovima
u 2011. godini, bez obzira na rast i pozitivne novcane tokove
u naredne dve godine, ostvaruje neto gubitak u 2013. godini,
samim tim i negativne ROA i ROE stope rasta i pad trzi$ne cene
akcija u odnosu na 2012. godinu.

Analiza pokazatelja grupe od pet preduzeca, koja u sve tri
posmatrane godine beleze pozitivne nov¢ane tokove, pokazuje
da jedno preduzele belezi kontinuirani rast neto nov¢anog toka
iz poslovanja, slobodnog novéanog toka, neto dobitka, ROA,
ROE i trzi$ne cene po akciji. Trzi$na cena akcija preduzeca koje
belezi negativan trend analiziranih pokazatelja u posmatranom
periodu, pored pada u 2012. godini raste u 2013. godini za oko
9%. U slucaju tri preduzeca, FCF jeste pozitivan, ali sa promen-
ljivim trendom. Preduzece u kome je zabelezen kontinuirani
pad neto dobitka i stopa prinosa u posmatranom periodu ima
nepromenjenu trzi$nu cenu po akciji. Preduzeée koje belezi
kontinuirani rast neto dobitka i neto nov¢anog toka iz poslo-
vanja ima zapazen pad trzi$ne cene akcija i trend stopa prinosa
suprotan kretanju slobodnog novc¢anog toka. Nakon pozitivnog
FCF u 2011. i 2012. godini, jedno preduzece u 2013. belezi ne-
gativan FCF i neto nov¢ani tok iz poslovanja. S obzirom da u
posmatranom periodu nije bilo kapitalnih ulaganja, a dobitak
belezi pad, pitanje je koliko ¢e zabelezeni rast trzi$ne cene akcija
biti odrziv u narednom periodu. Bez obzira na postojanje nekih
karakteristi¢nih kretanja kada su pitanju odnos dobitka i nov-
¢anih tokova, konac¢ne zakljucke o performansama preduzeca i
rizicima ne treba donositi bez detaljne analize faktora koji uti¢u
na uocena odstupanja.

4. SLOBODAN NOVCANI TOK KAO MERILO
VREDNOSTI PREDUZECA

Slobodan novc¢ani tok se u literaturi i praksi koristi kao vazan
faktor u modelima vrednovanja preduzeca. Re¢ je o kategoriji
koja je u odnosu na dobitak u manjoj meri izlozena manipulisa-
nju i nerealnom iskazivanju i moze ¢initi dobru osnovu za utvr-
divanje realne vrednosti kapitala i poslovanja preduzeéa. Vred-
nost sopstvenog kapitala preduzeca ili preduzeca u celini, moze
se dovesti u vezu sa ocekivanim iznosima slobodnog nov¢anog
toka u narednim periodima, tako da se FCF povecanje moze ko-
ristiti kao instrument uvecanja vrednosti preduzeca ili sopstve-
nog kapitala. Diskontovanjem oc¢ekivane buduce vrednosti slo-
bodnog nov¢anog toka, utvrduje se vrednost preduzeca u celini,
pri ¢emu se kao diskontna stopa koristi prose¢na cena kapitala.
Za potrebe vrednovanja preduzeca koristi se FCF koji je raspo-
loziv kreditorima i akcionarima. Prema FCFE modelu, sadasnja
vrednost kapitala se izracunava sumiranjem diskontovanih, u
projektovanim periodima ocekivanih nov¢anih tokova slobod-
nih za akcionare, a cena kapitala se koristi kao diskontna stopa
za svodenje ocekivanih vrednosti gotovine na sada$nju vrednost



kapitala [14]. Prema miSljenju profesora Damodarana re¢ je je o
intuitivnijem merilu vrednosti u odnosu na FCF preduzeca [6].
S obzirom da placene kamate i otplate duga mogu ¢initi znacajne
izdatke, procenjeni slobodni nov¢ani tokovi nakon otplate duga
bolje odrazavaju finansijsku (ne)sigurnost preduzeca.

u kompanijama koje kontinuirano generisu pozitivan slobodan
tok gotovine ili je FCF u stalnom rastu. Ukoliko investiciona
ulaganja preduzeca generi$u stabilne nov¢ane tokove u periodu
kada ulaganja i nastaju, kori$¢enje FCF u svrhe vrednovanja je
prihvatljivo, inace se u suprotnom velika ulaganja mogu treti-
rati kao gubitak vrednosti, ¢ak iako se prilivi gotovine i pove-
¢anje vrednosti po osnovu tih ulaganja o¢ekuju u buduénosti.
Jedna od zamerki na koncept se upravo odnosi na narusavanje
principa uzroc¢nosti (Matching Principle), jer se stvorena vred-
nost ne suceljava sa ulozenom vrednos$¢u [10]. FCF kao merilo
vrednosti se dovodi u pitanje i zbog ¢injenice da se prilikom
utvrdivanja slobodnog novéanog toka oduzimaju investicioni
izdaci, iako ova vrsta ulaganja koja su iskazana u bilansu stanja
kao imovina preduzeca predstavljaju znacajan generator vred-
nosti. Ukoliko je FCF povecanje rezultat smanjenja kapitalnih
ulaganja, koncept se delom moze posmatrati i kao likvidacioni
koncept. Prognoziranje slobodnih nov¢anih tokova na duzi rok
moze biti problemati¢no iz prakti¢nih razloga, jer ih je tesko
predvideti za nekoliko decenija unapred, koliko nekada traju
efekti kapitalnih ulaganja. Profesori Lundholm i Sloan smatra-
ju da se FCF pre moze koristiti kao merilo raspodele stvorene
vrednosti, nego kao generator vrednosti kapitala kompanije
[7]. Kratkoro¢no FCF predstavlja slabo merilo vrednosti, ali na
dugi rok obi¢ni akcionari dobijaju upravo taj iznos kao prinos
na postojeca ulaganja.

U situacijama kada kori$¢enje FCF koncepta vrednovanja
nije prihvatljivo, kao merilo buduceg poslovnog uspeha, ume-
sto sadas$nje vrednosti o¢ekivanih slobodnih nov¢anih tokova,
moze se koristiti sada$nja vrednost ocekivanih dobitaka. Dobi-
tak zasnovan na obra¢unskom ra¢unovodstvu (Accrual Acco-
unting) ima vecu iskaznu mo¢ prirasta ekonomske vrednosti
kompanije nego slobodni nov¢ani tok, pod uslovom da iskazani
dobitak predstavlja realno isposlovani rezultat preduzeca [11].
Racunovodstvo zasnovano na obrac¢unskoj osnovi moze biti u
prednosti kada je u pitanju proces vrednovanja, jer se kapitalna
ulaganja ne oduzimaju, a kategorije koje su rezultat negoto-
vinskih investicionih i finansijskih transakcija takode ¢ine deo
dodate vrednosti.

5. ZAKLJUCAK

Nov¢ani tokovi predstavljaju relevantan instrument za ana-
lizu i ocenu performansi kompanija, naro¢ito zbog nizeg stepe-
na subjektivnosti i manje verovatno¢e manipulisanja prilikom
iskazivanja. Koncept slobodnog novc¢anog toka je sve ¢esée u
upotrebi, kako prilikom vrednovanja, tako i za potrebe kredi-
tora, vlasnika kapitala i menadzmenta. Sposobnost generisanja
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nov¢anih tokova i tokova rentabiliteta i njihov stabilan odnos
su pretpostavke dugoro¢no odrzivog poslovanja preduzeca.
Kratkoro¢no FCF predstavlja slabo merilo vrednosti, ali je na
dugi rok opravdano diskontovanje slobodnih nov¢anih tokova
u cilju utvrdivanja vrednosti poslovanja i kapitala preduzeca.
kompanijama koje kontinuirano generisu pozitivan slobodan
tok gotovine.
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USE OF FREE CASH FLOW IN VALUATION — STRENGTHS AND WEAKNESSES
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Abstract:

The cash flow concept provides relevant information that help investors and other stakeholders to
make key decisions. Usefulness of the free cash flow concept is primarily related to the valuation of
company and common equity. Several models for determining the amount of free cash flow have been
identified in the literature and practice, where the choice of the method depends on the purpose of free
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cash flow. This paper aims to analyze the use of free cash flow in valuation, emphasizing advantages
and disadvantages of the concept. In the first part of the paper we focus on the analysis of determinants
and uses of free cash flow. After the presentation of calculation methods, in the separate part of the
paper author analyzes the acceptability of this accounting category as a measure of the value creation.
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