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L UVODNA RAZMATRANJA

U ovom poglavlju izloZicemo predmet istraZivanja, uoéene probleme 1 dosadasnje
rezullate v njegovom proucavanju. To ¢e biti osnova da defimsemo cilj istraZivanja sa
istrazivackim hipotezama 1 naglaskom na ocekivane rezultate.

1.1. Predmet istraZivanja

Predmet obrade u disertaciji je 1zvedta) o tokovima gotovine 1 cash flow koncept
finansijske analize.

Pojava finansyske knze na globalnom planu 1 nemogucnost njenog laénijeg
vremenskog odredenja postavlja pred menadZmet priviednih subjekata u Republici Srbiji
zahtev za kontinmranom procenom performansi privrednog subjekta, kao 1 pronalazenje
najobjektivnije metodologije procene. U periodima svog rasta mnogi privredni subjekti
ostvaryu dobitke, ali sa pojavom recesije dolazi do teskoca sa izmirivanjem obaveza bez
obzira na ostvarene dobitke u prethodnom periodu. Ova éinjenica upucuje na dva zakljucka:

- na rastuéi znaéaj golovine za opstanak i normalno funkcionisanje privrednih subjekata u
uslovima krize 1

- da pracenje tokova gotovine privrednih subjekata i finansijska analiza zasnovana na njima
predstavljaju vazan i sastavi deo celovite analize poslovanja privrednih subjekata.

Izvedtaj o tokovima gotovine predstavlja pregled tokova gotovine u pnvrednom
subjektu u posmatranom viemenskom pertodu. Ovaj finansijski izvesta) pruZa uvid njegovim
korisnicima u tokove gotovine koje ostvaruje privredni subjekt Znalaj gotovine, sa
stanovi§ta privrednih subjekata, ogleda se prevashodno u odrZavanju  likvidnosti i
solventnosti. Takode. akumuliran _slobodan gotovinski tok™ utiée na povecanje investicionog
potencijala privrednog subjekta.

Za razliku od tokova gotovine. prihodi 1 rashodi kao obracunske kategorije ¢ine
osnovu utvrdivanja 1 iskazivanja  radunovodstvenog koncepta rezultata, Manjkavost
raunovodstvenog koncepta rezultata je v éinjenici da on ne 1skazuje raspoloZivost gotovine
kao faktora opstanka privrednog subjekta,

Celovita 1 pouzdana analiza i kontrola uspeinost pnivrednog subjekta podrazumeva i
sagledavanje tokova gotovine kao merila uspednosti poslovanja. ali 1 osnove za procenu
vrednosti privrednog subjekta za koju su zainteresovam vlasnici kapitala 1 potencijalni
investitori.

Kao odgovor na napred uodene nedostatke ratunovodstvenog koncepta rezultata u
praksi pracenja 1 kontrole uspednosti privrednih subjekata, kompanije lideri u globalmm
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Laamaéoj struénoj literaturi. koliko je nama poznato, problematika unapredenja
primene izvedtaja o tokovima gotovine i eash flow koncepta finansijske analize nije dovoljno
obradivana. Radovi u vezi sa izveStajem o tokovima gotovine, tokom poslednjih deset
godina, obradivani su kao nastavno poglavlje u akademskoj literatun korporativnih finansija
od strane domacih autora. ipak, sveobuhvatan pristup tokovima gotovine i i analiza njihove
uloge 1 znadaja nedovoljno je 1zucéen i neadekvamo primenjen od strane menadZmenta
domacih privrednih subjekata. Ovo posebno naglasavamo s obzirom na znaca) koju je
navedena problematika dobila pojavom krize finansijskog sistema iciranom u SAD-u 2008,
godine i ispoljava svo] povezani uticaj na oslala podruéja u svetu. Kriza je globalnog
karaktera 1 ispoljava se. izmedu ostalog, u formi recesije 1 nestabilnosti monetarnog sistema i
u Evropskoj uniji. Ovo je posebno znacaino jer odrazi privrednih kretanja u Evropskoj uniji
sustinski utiéu na privredne 1 finansijske tokove u Republict Srbiji 1 ostalim zemljama
Jugoistoéne Evrope.

Ova disertacija ¢e ukazati 1 na pnstup unapredenja poslovanja u sferi upravijanja
gotlovinom koji imaju renomirane revizorske i konsultantske kompanije i Sta éini njihovu
strategiju upravljanja gotovinom u delu edukacije menadZera, Zahtevi viasnika, povernlaca 1
dizave. kao i ostalih subjekata u poslovnom okruZzenju kompanija u pogledu bilansne
strukture imovine i obaveza su da ta struktura treba da bude Sto likvidnija i sposobna za
transfer u druge imovinske oblike. Tu performansu kompanija oznaéavamo kao finansijska
fleksibilnost. § tim u vezi bice navedeni u jednom od narednih poglavlja primern koji se
odnose na podruéja razvijenih ekonomija SAD-a, Kanade, juZnoamerickog kontinenta, Kine,
Indije 1 ostalih razvijenih zemalja 1 rastucih trZiSta Azije 1 Pacifika, a koji se odnose na
tacnost prognoza 1 analizu trendova likvidnosti u poslovanju kompanija. Fokus je na pracenju
nivoa uspesnost upravljanja tokovima gotovine.

1.2. Cilj istraZivanja i definisanje istraZivackih hipoteza

Smatramo da rezultati istraZivanja problematike tokova gotovine, [inansijskog
izvestavanja 1 analize zasnovane na njima mogu znaéajno da unaprede upravljanje poslovnim
procesima od strane menadZmenta u Republici Srbiji.

U tom smislu, ciljevi obrade disertacije ¢e biti,

l. da se pokaZe da je izveStaj o tokovima gotovine dopunjen cash flow konceptom

finansijske analize koristan 1 vazan finansijski izvesta) za menadzZere privrednih subjekata

u procesu preciznog i sistematicnog pracenja poslovnih transakeija i donosema kvalitetnih

poslovnih odluka,

da se pokaZe da pravilno 1 dosledno sastavljanje izveitaja o tokovima gotovine ukupan set

finansijskih izvestaja &im pouzdanijim 1 relevaninijim,

3. da se sagledavanjem postojece primene izveStaja o tokovima gotovine i cash flow
koncepta u Republici Srbip utvrde problemi i dileme u njihovej primeni kako bi se
stvorila osnova za davanje predloga za poboljianje njihove primene i

4, da se teorijski 1 egzaktne pruZe resenja tih problema i dilema u finansijskom izvestavanju
u Republici Srbiji,

[







Na kraju. nadamo se da ce draléa struéna literatura postat kompletnija za jednu
ovakvu obradu problematike primene izvestaja o tokovima gotovine i cash flow koncepla
finansijske analize u Republici Srbiji.







- MRS 1 Prezentacija finansijskih i:ve.s"uﬂ (septembar 2007. godine). Po osnovu
promene MRS 1 promenjen je naziv MRS 7 u Ivestal o tokovima golovine
(..Statements of Cash Flows™).

- MRS 27 Konsolidovani i pojedinacni finansijski izvestaji (januar 2008. godine),

- Poboljsanja MSFI (objavljena maja 2008, godine).

2.1.2. Rezime Standarda

Standard istiée &injenicu da je 1zveSta) o tokovima gotovine jedan od osnovnih
finansijskih izvestaja koji prikazuje promene u gotovini 1 gotovinskim ekvivalentima u toku
1zveslajnog perioda.

Cil) Standarda je zadovoljenje zahteva finansijskog izvestavanja u vezi sa promenama
u gotovini i ekvivalentima gotovine (u nastavku pod izrazom ..gotovina® podrazumevacemo i
gotovinske ekvivalente) privrednog subjekta putem izvestaja o tokovima gotovine 1 prateéim
obelodanjivanjima.

Upotrebna vrednost izveitaja o tokovima gotovine se ogleda u obezbedivanju
informacija 1 klasifikaciji tokova gotovine iz:

poslovnih aktivnosti,

aktivnosti investiranja,

aktivnosti [inansiranja i

neto povecanju ili smanjenju gotovine i gotovinskih ekvivalenata u toku perioda.

Izvestaj o tokovima gotovine zajedno sa ostalim finansijskim izveS$tajima omogucava
korisnicima da:

- procene promene neto imovine privrednog subjekta;
- sagledaju finansijsku strukturu privrednog subjekta putem ocene njegove
likvidnosti i solventost.

Informacije o tokovima gotovine su korisne za;

- procenu sposobnosti privrednog subjekta da utice na 1znose t vremensku dinamiku
generisanja okova gotovine u skladu sa njihovim moguénostima 1 promenama
okolnosti v poslovanju:

- izgradnju modela za procenu i uporedivanje sadasnje vrednosti buducih tokova
gotovine razliéitih privrednih subjekata;

- sagledavanje uspesnosti razhéitih privrednih subjekata. jer na tokove gotovine ne
uti¢u efekti primene razhicitih racunovodstvenih politika kao 3to je to slutaj na
iskazane pozicije u bilansu uspeha 1 bilansu stanja.

Informacije o ostvarenim tokovima gotovine su, takode, osnov za procenu iznosa,
vremenskog perioda | izvesnosti nastanka buduéih fokova gotovine. Ove informacije korisne





































Prevodenje tokova gotovine inostranog zavisnog entiteta vrsi se po deviznom Kursu
funkcionalne valute i strane valute na datume tokova gotovine.

Obelodanjivanje tokova gotovine iskazanih u stranoj valuti vrii se u sladu sa MRS 21
Efekti promeny deviznih kurseva. MRS 21 dopusta upotrebu kursa koji je priblizan stvarnom
kursu, To mogu biti ponderisani proseéni kursevi za odreden period za transakcije u stranoj
valuti 1li za prevodenje tokova gotovine inostranog zavisnog entiteta. MRS 21 ne dopusta
upotrebu deviznog kursa na datum bilansa (osim ukoliko on ne bi bio proglagen prosecnim
kursom).

Nerealizovani dobici 1 gubici usled promena deviznih kurseva ne smatraju se
tokovima gotovine. 8 obzirom na to da nerealizovam dobici 1 gubici u godimi kada su priznati
ne dovode do gotovinskih tokova, ne iskazuju se kao pozicija pri sastavljanju izvestaja o
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnost po direktnom metodu. ve¢ prilikom primene
indirektne metode kao korektivna pozicija neto dobitka (ili gubitka) Napominjemo da u
Republici Srbiji nije propisan obrazac izveStaja o tokovima gotovine u delu poslovnih
aktivnosti po indirektnom metodu, pa se pozicije nerealizovanih dobitaka i gubitaka ne
pojavljuju u zvaniénom finansyskom 1zvestavanju u Republici Srbiji.

2.1.9. Tokovi gotovine po osnovu kamata i dividendi

Tokovi gotovine od naplacenih 1 isplacenih kamata 1 dividendi prikazuju se kao
posebne stavke u 1zvestaju o tokovima gotovine, Svaka od ovih stavki se dosledno klasifikuje
1z perioda u period kao poslovna aktivnost. aktivnost investiranja ili akiivnost finansiranja,

Ukupan znos placenih kamata tokom izvestajnog perioda se obelodanjuje u izvestaju
o tokovima gotovine, bez obzira na to da li je iskazan kao rashod u bilansu uspeha ili je
kapitalizovan u skladu sa MRS 23 Troskovi pozajmljivanja.

Naglasavamo da ukolike bi se privrednt subjekt opredelio da kamatu kapitalie
zajedno sa trofkovima pribavljanja nekretnina, postrojenya 1 opreme. on ne bi mogao u delu
izvestaja o lokovima gotovine 1z aklivnosti investiranja posebno da iskaZe 1znos 1splacenih
kamata po ovom osnovu, jer aktuelnim Pravilnikom pozicija isplacembh kamata nije
propisana. To ukazuje na manjkavost 1 neuskladenost Pravilnika u odnosu na Standard.

Standard, u sluéaju finansijskih institucija, opredeljuje klasifikaciju placenih kamata i
naplacenith kamata 1 primljenih dividend: kao tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti koji se
uobicajeno klasifikuju na ovakav nacin, jer potidu iz njithove osnovne aktivnosti 1 ulaze u
formiranje neto dobitka ili gubitka. Kada je re¢ o drugim entitetima, Standard dozvoljava
klasifikaciju placenih kamata 1 naplacenih kamata 1 primljenih dividendi u sve tn grupe
aktivnosti iz poslovanja. Altemativino, placene kamate i naplacene kamate i primljene
dividende mogu se klasifikovati kao tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja i aktivnosti
finansiranja, jer predstavljaju prinos na investiciju ili trofak sticanja finansijskog resursa.

Isplacene dividende se klasifikuju ili kaeo tokovi gotovine 1z aktivnosti finansiranja,
zato Sto predstavljanju troSkove sticamja linansijskih resursa, ili kao komponenta tokova
gotovine 1z poslovnih aktivnosti kako b1 konsnici mogli da wivrde moguénost entiteta da
isplati dividende 1z wokova gotovine 1z poslovnih aktivnosti.

2.1.10. Tokovi gotovine po osnovu placanja poreza iz dobitka
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Tokovi gotovine proistekli iz poreza na dobitak obelodanjuju se odvojeno 1 obiéno
iskazuju kao tokovi gotovine iz poslovnih aktivnost, osim ukoliko se specificno mogu
povezati sa aktivnostima linansiranja 1 investiciomim aktivnostima.

Kada se tokovi gotovine po osnovu poreza klasifikuyju na vise vrsta aktivnosti,
obelodanjuje se ukupan iznos placenih poreza. Primer za obelodanjivanje bt mogao da glasi:
.Placeni porez na dobitak u izvestajnom periodu 1znosio je 253 hiljade dinara.~

Tokove gotovine po osnovu poreza na dobitak je teSko identifikovati jer mogu da
nastanu u nekom periodu. koji je razliéit od perioda nastanka tokova gotovine povezane
transakeije. To je razlog $to se placemi porezi uglavnom identifikuju kao tokovi gotovine iz
poslovnih akuvnosti. Kada je moguée utvrditi povezanost placanja poreza sa konkretnom
transakeijom. tada se tokovi gotovine po osnovu poreza klasifikuju na isti naéin kao izvorna
transakcija.

2.1.11. Tokovi gotovine po osnovu ulaganja u zavisne entitete, pridruZene entitete
i zajednicke poduhvate

Investitor kod ulaganja u zavisna pravna lica 1 pridruzena druitva u svoj izvesta) o
tokovima gotovine uklju¢uje tokove gotovine koje ima sa zavismim pravoim licima 1
pridruZenim drudtvima. Reé je o sledecim tokovima gotovine: ulaganja. prijem dividendi,
davanja ili primanja avansa. itd.

Kod zajedniékih ulaganja privredni subjekt koji izvestava o svom ulaganju ukljucuje
u svoj konsolidovam 1zvesta) o tokovima gotovine srazmeran deo golovinskih tokova
zajedmcki kontrolisanog subjekta pnimenom metode proporcionalne konsolidacye, na takav
nacéin da uzima u obzir 1 tokove gotovine izmedu njega 1 zajedmékl Kontrolisanog subjekta
(po osnovu raspodela dividendi, ulaganja u zajednmicki kontrolisani subjekt, itd.).

2.1.12. Tokovi gotavine po osnovu promene vlasnickih uceséa u zavisnim
entitetima i drugim privrednim subjektima

Ukupni tokovi gotovine koji proistiéu iz sticanja 1 otudemja zavisnih pravmh lica ili
poslovanja prikazuju se kao posebne stavke 1 klasifikuju kao gotovinski tok iz investicionih
aktivnosti.

Ako je re¢ o stecemim ili otudenim zavisnim pravnim licima ili poslovanjima
privredni subjekt obelodanjuje ukupne i1znose u odredenom periodu za svaki od sledecih
podataka:

- ukupnu naknadu za kupovinu ili otudenje;

- deo naknade za kupovinu ili otudenje koja je 1zvriena u gotovini i gotovinskim
ekvivalentima.

- iznos gotovine i gotovinskih ekvivalenata u stecenom ili otudenom zavisnom
pravnom licu ili poslovanju i
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pravno lice .Victoria enterprise” mu ne dozvoljavaju da 1znos gotovine od 530 hiljada
EUR koje na datum bilansa ima na svom raéunu transfense svom maticnom pravnom
licu.”

2) Privredmi subjekt treba da obelodani 1 druge dodatne informacije koje mogu biti
znacajne Korisnicima za razumevanje njegove finansijske pozicije i likvidnosti,
Primeri tih, potencijalno korisnih informacija bi mogli da budu:

- iznosi neiskoriséenih odobrenth zajmova, koji mogu biti raspolozivi za buduce
poslovne aktivnosti 1 za podnirenye kapitalnih obaveza, uz naznaéavanje svih
ogranidenja u vezi sa korii¢enjem tih zajmova. Primer obelodanjivanja mogao
bi da b'ﬂrmuiisan na sledeci naéin; .. Erste bank’ a.d. odobrio je kompaniji
JUtva® dowo. dugoroém kredit u iznosu od 1.000.000,00 dinara. Do datuma
obelodanjivanja finansijskih izveStaja kompanija nije uspela da obezbedi
garanciju banke

- zbimi iznosi tokova gotovine iz svih poslovnih aktivnosti. aktivnost
investiranja  ili aktivnosti finansiranja koje su u vezi sa udedéima u
zajednickim poduhvatima o kojima se izveStava koridtenjem proporcionalne
konsolidacije:

- zbirm 1znost tokova gotovine kaoji predstavljaju uvecanje poslovnog
kapaciteta, a koje treba prikazati odvojeno od tokova gotovine koji su
neophodni za odrZzavanje poslovnog kapacil@

- 1znos lokova gotovine koji nastaju iz poslovnih aktvnost, aktvnosu
mvestiranja i aktivnosti finansiranja svakog segmenta o kom se izvestava (o
ovom videti u MSFI 8 Segmenti posiovanja).

Odvojeno obelodanjivanje tokova gotovine koji se odnose na povecanje posloviog
kapaciteta 1 tokova gotovine koji se odnose na odizavanje poslovnog kapaeiteta preporuéuje
se 1 konsno je, jer omoguéava korisnicima da imaju uvid u adekvatnosl investiranja
privrednog subjekta u odrZanje svog poslovnog kapaciteta. Ukoliko ne bi bilo ovog
obelodanjivanja. a privredni subjekt ne vrii adekvatno investiranje za pomenutu svrhu, moZe
do¢i do ugroZavanja buduée profitabilnosti na raéun tekuce likvidnosti i raspodele
vlasnicima,

Obelodanjivanje tokova gotovine po segmentima omogucéava korismeima bolje
razumevanje lokova gotovine celine poslovama v odnosu na tokove gotovine pojedinih
delova, kao 1 raspoloZivost 1 razliditost tokova gotovine pojednih segmenata. Primer
obelodanjivanja bi mogao da bude prikazan na sledeci naéin, a u skladu sa odredbama MSFI
8 Segmenti poslovanja:

Tabela 3. Primer obelodanjivanja strukture gotovine i gotovinskih ekvivalenata u 000 din.
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Krajnje stanje — kupei 38
Promena - kupci -18
Podetno stanje — primljeni avansi 10
Krajnje stanje — primljeni avansi 4
Promena — avansi -6
Neto tok gotovine — kupei 6.584
Prihod od polraZivanja OZ za naknadu stete 10
Podetno stanje — potraZivanja za osiguranje 0
Krajnje stanje — potraZivanja za osiguranje 5
Promena — potraZivanja za osiguranje -5
Neto ok gotovine — potrazivanja za osiguranje 5
Prilivi gotovine 1z poslovnih aktivnosti 6.589 6.589
Ovdlivi

Trofkovi nabavne vrednost pradate robe i 4.920
realizovanog materijala

PDV 887
Podetno stanje — zaliha robe i materijala 25
Krajnje stanje — zaliha robe 1 materijala 30
Promena - zalihe 5
Poéetno stanje - dobavljadi za obrtna sredstva 55
Krajnje stanje — dobavljaéi za obrina sredstva 41
Promena — dobavljaci 14
Podetno stanje — dati avansi 10
Krajnje stanje — dati avansi 20
Promena — dati avansi 10
Neto tok gotovine — dobavljadi za obrtna 5.836
sredstva

Trodkovi zarada 500
Pocetno stanje — obaveza za zarade 10
Krajnje stanje — obavera za zarade 5
Promena — obaveza za zarade 5
Neto lok golovine — obaveza za zarade 505
Troskovi kamala 20
Podetno stanje Em—'eza za kamate 10
Krajnje stanje — obaveza za kamate 5
Promena — obaveza za kamate 5
Neto ok gotovine — obaveza za kamate 25
Pocetno stanje — obaveza za porez na dobitak ]
Krajnje stanje — obaveza za porez na dobitak 0
Plaéena obaveza za tekucu poslovnu godinu 5
Neto tok golovine — za obaveze za porez na 5
dobitak

Obraéunatt PDV — ulazne fakture 977
Obradunati PDV — izlazne fakture 1.008
Plagena obaveza za - PDV 3l
















gotovinskih izdataka. a neto dobitak je manji od neto gotovinskog toka. Da bi uskladili neto
dobitak sa neto gotovinskim tokom. treba na obracunati iznos neto dobitka dodati troSak
amortizacije,

2) Korekeije vzrokovane vremenskim razlikama izmedu neto dobitka i neto toka gotovine

Promene na racunu potrazivarwja od kupaca: Potrazivanja od kupaca se povecavaju
kada se ostvaruyje prihod, a smanjuju se kada se naplacuju od kupaca. Nelo povecanje
potrazivanja od kupaca tokom izveStajnog perioda znaéi da je prihod od prodaje na pocek
(kredit) veci od naplate potrazivanja. To znaéi da je neto dobitak na obracunsko) osnovi veci
od neto toka gotovine. Kod uskladivanja ove dve kategorije. neto povecanje potraZivanja od
kupaca se odbija od neto dobitka. U obmutom sluéaju. neto smanjenje potrazivanja od
kupaca se dodaje na 1znos neto dobitka.

Promene zaliha: Neto povecanje lokom izveStajnog pernioda na racunu zaliha,
pokazuje da je iznos nabavne vrednosti kupliene robe i matenjala veéi od troskova nabavne
vrednosti prodate robe 1 realizovanog materijala, Da bismo uskladili neto dobitak sa neto
tokom gotovine. treba od neto dobitka oduzeti iznos nabavne vrednosti kupljene robe i
materijala 1znad troskova nabavne vrednosti prodate robe 1 realizovanog matenjala (neto
povecanje stanja na raéunu zaliha), Neto smanjenje stanja tokom izvedtajnog perioda na
racunu zaliha iskazuje da su troskovi nabavne vrednosti prodate robe 1 realizovanog
materijala (iskazani u bilansu uspeha) ve¢i od iznosa nabavne vrednost kupljene robe 1
materijala tokom izveStajnog perioda. Troskovi nabavmne vrednosti prodate robe 1
realizovanog materijala sastoje se od smanjenja zaltha, oni ne izazivaju gotovinske odlive, pa
se neto dobitku dodaje 1znos neto promene smanjenja zaliha.

Promene obaveza prema dobavijacima: Obaveze prema dobavljaima se menjaju u
zavisnosti od toga da hi se izmiruju placanjem sa raduna. Neto povecanje obaveza prema
dobavljadima pokazuje da je obraunati iznos nabavki veéi od iznosa plaéanja dobavljaéima.
Iz tog razloga. kod svodenja neto dobitka na neto gotovinski tok. dodajemo na neto dobitak
iznos kupljene robe i materijala koji je finansiran neto povetanjem obaveza prema
dobavlja¢ima. U obrnutom slu¢aju, neto smanjenje obaveza prema dobavljacima oduzima se
od neto dobitka kod svodenja na neto tok gotovine.

Promene obhaveza za unapred naplacene, a odloZene prihode: Neto povecanje
obaveza za unapred naplacene prihode pokazuje da su obradunati prihodi v izvestajnom
periodu manji od pripadajucih gotovinskih naplata. Kao posledica, neto dobitak je manji. pa
se povecanje obaveza za unapred naplacene prihode dodaje iznosu neto dobitka. Neto
smanjenje obaveza za unapred naplacene prihode pokazue da su naplate manje od povezanih
prihoda. Ovo smanjenje obaveza za unapred naplacene. a odloZene prihode se oduzima od
neto dobitka.

U prethodnom izlaganju objasnjeno je zaSto su povecanja i smanjenja stanja na
radunima imovine i obaveza jednaka razlikama izmedu neto dobitka i neto toka gotovine 1z
poslovnih aktivnosti u izvestajnom periodu, Objasnjenje ovih kretanja na pozicijjama stanja
imovine, potraZivanja i obaveza treba da doprinese razumevanju odnosa 1zmedu obracunske
osnove racunovodstva 1 transakeija koje mmaju odraz na tokKove gotovine kod posloviih
aktivnosti.
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3) Korekeije vzrokovane ..neposlovnim™ dobicima i gubicima

U izvestaju o tokovima gotovine, tokovi gotovine su klasifikovani prema poslovnim
aktivnostima, aktivnostima investiranja 1 aktivnostima finansiranja. . Neposlovo™ dobici 1
gubici, iz aktivnosti investiranja 1 finansiranja ne uticu na poslovne aktivnosti. Ipak, ovi
dobici iir:.i ukljuéent su v utvrdivanje neto dobitka. 1z tog razloga se kod svodenja neto
dobitka na neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti. neto dobitku dodaju svi neposlovm
gubici i oduzimaju svi neposlovni dobiei koji su ukljuceni u izracu 4[} nje neto dobitka.

Neposlovni dobici 1 gubiet ukljuéuju dobitke 1 gubitke od prodaje matenjalmh 1
nematerijalnih ulaganja, postrojenja i opreme (u vezi sa aktivnostima investiranja); neto
dobitke 1 gubitke od prevremene otplate kredita (u vezi sa aktivnostima finansiranja) i sli¢ne
transakeije.

2.2.1.3. Direktan i indirektan metod — osvrt

lako postoje metodoloske razlike pri sastavljanju tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti primenom direkinog 1 indirekinog metoda. oba crpu podatke iz 1stih 1zvora: bilansa
stanja. bilansa uspeha 1 podataka o odredenim transakcijama iz glavne knjige finansijskog
knjigovodstva, Obe metode daju isti rezultat — neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti,

Direktan metod daje informacije o izvorima pojedinih gotovinskih priliva 1 odliva
koje se odnose na poslovne aktivhosti privrednog subjekta. Ovaj metod omoguéuje
prognoziranje buduéih tokova gotovine iz poslovinih aktivnost $to je vaZno sa stanovista
planiranja poslovnih aktivnosti. Ovo je. nesumnjivo, prednost ovog metoda, jer jasno iskazuje
izvore priliva | odliva gotovine 1z poslovnih aktivnosti, Sto unije sluéaj kod primene
indirektnog metoda sastavljanja tokova gotovine 1z posloviih aktivnosti,

U nastavku prikazujemo primer planiranja buducih tokova gotovine i1z poslovnih
aktivnosti. Date su sledece pretpostavke za izraCunavanje elemenata priliva 1 odliva gotovine
iz poslovnih aktivnost, za planirani 1zveStajni period koji se zavriava na dan 30. 06. 2011.
godine:

1. prihod od prodaje 1 obraunati PDV e porasti za 20% (indeks 1.20);

2. potrazivanje od kupaca 1znosic¢e 40.000 dinara;

3. stanje primljenih avansa iznosice 15.000 dinara;

4. prihod od potraZivanja od OZ za naknadu Stete iznosi¢e 5.000 dinara;

5. stanje potraZivanja od OZ za naknadu $tete 1znosice 10,000 dinara;

6. troskovi nabavne vrednosti planirane prodaje ¢e porasti za 1 5% (indeks 1,15);
7. zalihe robe 1 materijala iznosice 22.000 dinara;

8. stanje obaveza prema dobavljac¢ima iznosi¢e 25.000 dinara;

9. stanje datih avansa iznosice 16.000 dinara;

10. troskovi zarada iznosi¢e 600.000 dinara, a obaveze za zarade iznosice 7.000 dinara:
1. troskovi kamata iznosice 30,000 dinara;

12. obaveze za kamate po kratkoro€nim kreditima iznosice 11.000 dinara;

—
fnd

. obaveza za porez na dobitak iznosice 10.000 dinara;




14. placena obaveza za PDV iznosi¢e 145.000 dinara (kao razlika obraéunatog PDV u
izlaznim fakturama u iznosu od 1.210.000 dinara i obratunatog PDV u ulaznim

fakturama u znosu od 1.065.000 dinara).

Tabela 8. Projekeija tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti sastavljena po direktnom metodu na

dan 30.06.2011. godine u 000 din.

Opis poslovne aktivnosti

lLzvestaj o tokovima gotovine — direktan

metod
Prilivi 31.12.2010. Promena Projekeija
Prihod od prodaje 5.600 1.120 6.720
PDV 1.008 202 1.210
Ukupno fakturisano (neto tok gotovine) 6.608 7.930
Pocetno stanje — kupei 20 38
Krajnje stanje - kupei 38 40
Promena — kupei -18 -2
Pocetno stanje — primljem avansi 10 4
Krajnje stanje — primljeni avansi 4 15
Promena — primljeni avansi -6 11
Neto tok gotovine — kupei 6.584 7.939
Prihod od potrazivanja OZ za naknadu Stete 10 -3 5
Podelno stanje — potraZivanja za osiguranje 0 5
Krajnje stanje — potraZivanja za osiguranje 3 10
Promena — potrazivanja za osiguranje -5 -5
Neto tok gotovine — potraZivanja za osiguranje 5 ]
Prilivi gotovine iz poslovnih aktivnosti 6.589 7.939
Odlivi
Troe?kn\'i nabavne \l'l.'ednusli prodate robe 1 4,920 238 5.658
realizovanog materijala
PDV 887 133 1.020
Pocetne stanje — zaliha robe | materijala 25 30
Krajnje stanje — zaliha robe 1 matertjala 30 22
Promena — zalihe 5 -8
Pocetno stanje — dobavljaci za obrtna sredstva 55 41
Krajnje stanje — dobavljaci za obrtna sredstva 41 25
Promena — dobavljaéi 14 16
Potetno stanje — dati avansi 10 20
Krajnje stanje — dati avansi 20 16
Promena — dati avansi 10 —4
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Neto tok gotovine — dobavljadi za obrina sredstva 5.836 6.682
Tro$kovi zarada 500 100 600
Pocetno stanje — obaveza za zarade 10 5
Krajnje stanje — obaveza za zarade 5 7
Promena — obaveza za zarade 5 -2
Neto tok gotovine — obaveza za zarade 505 598
Troskovi kamata 20 10 30
Pocetno stanje — obaveza za kamate 10 5
Krajnje stanje - obaveza za kamate 3 11
Promena - obaveza za kamate 5 -b
Neto tok gotovine — obaveza za kamate 25 24
Poéetno stanje — obaveza za porez na dobitak 0 0
Krajnje stanje — obaveza za porez na dobitak 0 10
Placena obaveza za tekucu poslovnu godinu 5 0
Promena — obavere za porez na dobitak 5 -10
Obraéunati PDV - ulazne fakture Q77 1.065
Obracunati PDV — izlazne fakture 1.008 1.210
Plagena obaveza za — PDV 31 145
Neto tok gotovine ostali porezi — PDV 31 145
Odlivi gotovine iz poslovnih aktivnosti -6.402 -7.439
Neto tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti 187 500

Bazu projekeyje predstavljaju vrednostt u prethodnom izvestajnom periodu. Po
pojedinim stavkama na ova) naéin mogu se projektovati prilivi 1 odlivi gotovine. Kada se
sastavljaju ovakve projekcije, nzimaju se u obzir i sledeée informacije: procene rasta ti7ista,
ugovori sa poslovnim partnerima  koji  definiSu rokove placanja obaveza i1 naplate
potraZivanja, makroekonomski pokazatelji drZavne statistike (projektovane stope inflacye i
indeksa trogkova Zivota, kao 1 odredem pokazatelji karakteristicni za pojedine privredne
delatnosti).

Za utvrdivanje neto toka gotovine iz poslovnih aktivnosti po direktnom metodu
uocavamo da moramo da koristimo daleko vise podataka koje uzimamo iz bilansa uspeha i
bilansa stanja.

Indirektan metod. s druge strane. objasnjava zaSto se neto tok gotovine iz poslovnih
e.ivnosti razlikuje od neto dobitka. Ovim metodom se lakSe 1 brie moze utvrditi neto tok
gmm‘irB:r. poslovnili aktivnosti. To se jasno vidi iz Tabele 3. gde struktura izradunavanja
tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti pnimenom indirektnog metoda upucuje na koris¢enje
manjeg broja podataka 1z raéuna bilansa uspeha i bilansa stanja 1 izradunavanjem njihovih
neto promena moZe se ostvareni neto dobitak prevesti u neto tok gotovine iz poslovnih
aktivnosti.
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ocenu faktora koji utiéu na ocuvanje likvidnosti 1 solventnosti privrednog subjekta u
posmatranom periodu. Celovit izveSta) o tokovima gotovine iz sve tri grupe aktivnost
poslovanja uma za cilj;

|. da pokaZze ukupnu sposobnost privrednog subjekta da finansira svoje redovno
poslovanje u rokovima dospecéa.

12

da pokaze sposobnost da se isplacuju glavnice i kamate kreditorima 1 dividende
akcionarima kao najznaCanijih interesnih grupa u privrednom subjektu,

3. da pokaze moguénost privrednog subjekta da raste 1 da se razviya sopstvenim
ulaganjima.

Analizom izvestaja o tokovima gotovine na transparentan nacin se mogu sagledati:
izvorl generisanja i frofenja gotovine u privrednom subjektu, nacin uticanja na iznos i
vremenski raspored gotovinskih tokova izmedu poslovnih, investicionth 1 finansijskih
aktivnosti, upotreba viskova gotovine i segmente poslovanja sa negativnim neto tokovima
gotovine. lzveSta) o tokovima golovine omogucuje sagledavanje ,organske povezanosti™
izmedu neto dobitka i neto novéanih tokova iz poslovnih aktivaosti, Njihova konvergencija
se ogleda u ostvarenju pozitivnog neto dobitka kao indikatora profitabilnosti 1 pozitivnog neto
novéanog toka 1z poslovmih aktivnosti kao indikatora sposobnosti generisanja gotovine 1z
redovne delatnosti priviednog subjekta ¢ime iskazuju isti kvalitet u razhicito) vremenskoj
dimenziji. Objasnjenje je u razliditoj vremensko) alokaciji prihoda i rashoda za dat 1zvestajni
period koja ne mora da bude prac'cn primanjima i izdavanjima gotovine u istom
obracunskom periodu. Na ova; nacin bilans uspeha 1 izveSta) o tokovima gotovine se
dopunjuju, a 1zvestaj o tokovima gotovine iskazuje svoj znaéa] kao instrument upravljanja
gotovinom od strane menadZmenta.

U uvslovima globalne finansijske krize 1 sistemske nelikvidnosti domace privrede.
potrebe privrednih subjekata za golovinom su izraZene, a likvidnost 1 solventnost ugroZena.
Sagledavanje tokova gotovine, likvidnosti i solventnosti 1 prognoze njihovog kretanja, za
menadZment i ostale Korisnike finansijskih izvedtaja cine upotrebu izvedtaja o tokovima
golovine 1 na njemuo zasnovanu cash [low finansijsku analizu nuZnim instrumentima
upravljanja poslovanjem.

2.3. MRS 7 Izvestaji o tokovima gotovine — rezime

Finansijsko raéunovoedstvo se u prvom redu bavi finansijskim izvedtavanjem prema
eksternim korisnicima, Prema MRS 7 [zvestaji o tokovima gotovine od privrednih subjekata
se zahteva da u svoje finansijske izvestaje ukljude i izvestaj o tokovima gotovine."'

Sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine podrazumeva:

" Upuéujemo na: Pripremanje finansijskih izvestaja. Beograd: Savez radunovoda i revizora Srbije,
2006.
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poslovne aktivnosti.
aktivnosti investiranja i
aktivnosti finansiranja.

Bilans stamja i bilans uspeha datog privrednog subjekia daju sliku fmansijske

funkcionalnosti 1 uspeinosti. Ipak. nijedan od ova dva izveStaja ne daje direktne informacije o

sustinskom aspektu stabilnosti i uspeha poslovanja bilo kog privrednog subjekta — o
njegovom kapacitetu da generise gotovinu. '

lzvestaj o lokovima gotovine u odnosu na bilans stanja i1 bilans uspeha ima

dopunjujuci karakter 1 set finansiskih 1zveStaja privrednog subjekta cim celovitim.
Dopunjujuci karakter izvestaja o tokovima gotovine se ogleda u tome:

da omogucava konsnicima finansijskih izvestaja da procene iznose. vreme 1 stepen
sigumosti budu¢ih tokova gotovine;

da moZe da uvkaZe na stepen povezanosti izmedu profitabilnosti 1 mogucénosti
generisanja golovine, a time 1 o kvalitetu ostvarene dobiti:

da korisnicima finansijskih izveStaja omoguéi procenjivanje i poredenje sada3nje
vrednosti buduéih tokova gotovine izmedu privrednih subjekata. tako da hi
informacije o ostvarenim tokovima gotovine u proslosti mogle biti korisne za proveru
preciznosti prethodno izvrienih procena;

da i1zvesta] o tokima gotovine zajedno sa bilansom stanja i bilansom uspeha pruZa
informacije o likvidnosti, kapacitetu za razvo) 1 fleksibilnosti privrednog subjekta na
promene uslova poslovanja, te u tom smislu izvesta) o tokovima gotovine unapreduje
.staténost” bilansa stanja 1 bilansa uspeha kao finansijskih 1zvestaja obracunske
osnove raéunovodstva:

da se na tokove gotovine ne moZe lako uticati. pa je moguc¢nost manipulacije manja,
ali nije 1 iskljuéena. Na njih ne mogu uticati procene ili raunovodstvene politike.

lzvestaj o lokovima gotovine se uwobiajeno koristi zajedno sa bilansima uspeha i

bilansima stanja kacae vrii procena buducih tokova gotovine.

Ogranicenja izveslaja o tokovima golovine su:

lzvestaji o tokovima gotovine se zasnivaju ua informacijama o proslim dogadajima i
ne pruzaju celovite informacije za procenu buducih tokova gotovine.

Postoji prostor za manipulisanje tokovima gotovine. Na prmer: kada privredni
subjekt moZe da odloZi placanje dobavljac¢ima, ovim on moZe da utice poveljno na
saldo gotovine u posmatranom momentu ili sluéaj prodaje imovine koja se zatim
moZe ponovo kupiti. itd.

2 Sire videti 0 ovome u: Finansijsko izveftavanje. Beograd: Savez radunovoda i revizora Srbije, 2006.
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ObrazloZi¢emo svaku od navedenih stavki:

a) Operativne performanse kompanije predstavljanju sposobnost privrednog subjekta da
raste i razvija se kroz poslovne aktivnosti. Procena tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti privrednog subjekta najvaZzniji je deo analize tokova gotovine. Tokovi
gotovine iz poslovnih aktivnosti moraju biti pozitivni, jer je to jasna poruka
investitorima 1 kreditorima da osnova delatnost privrednog subjekia genense
gotovinu.

b) Finansiyska [leksibilnost podrazumeva sposobnost privrednog subjekta da genense
gotovinu 1z aktivnostt kreditnog zaduZivanja, emusije obveznica ili akeija na
finansijskom trZistu. kao 1 sposobnosti privrednog subjekta da prodaje svoju aktivu
kojom raspolaze. Ako je privredmi subjekt sposoban da na ove nacine pribavi
gotovinu, smatra se finansijski fleksibilnim,

¢) Likvidnost je deo finansijske feksibilnost 1 predstavlja kratkoroéni aspekt
posmatranja tokova gotovine privrednog subjekia. Tekuca sredstva uticu na
finansijsku feksibilnost kompanije. jer se u kratkom roku mogu konvertovati u
gotovinu za izmirenje dospelih obaveza placamja. Ukupna ocena likvidnosti moze se
dati na osnovu analize odgovarajucih finansijskih pokazatelja koje moZzemo svrstati u
tni glavne grupe:

i. pokazatelji za procenu likvidnosti,
it.  utvrdivanje neto obrinih sredstava,
. specifiéni pokazatelji koja se odnose na 1zvesta) o tokovima gotovine.

Razmotricemo specifiénosti 1 osobine svake od navedemh grupa pokazatelja.

i. Pokazatelji za procenu likvidnosti
U grupi pokazatelja za procenu likvidnosti najuobiéajeniji su: pokazatel] opéte
likvidnosti i rigorozni racio likvidnosti.
- Pokazatelj opste likvidnosti = obrina sredsiava (ukljucujuci i zalihe) / kratkorocne
obaveze
Standard za ovaj pokazatel] 1znosi 2: 1. ali njegova prihvatljivost zavisi od strukture
obrinih sredstava i utvrdivanja koelicijenta obria pojedinaénih obrtnih sredstava.
- Rigorozni racio lkvidnosti = likvidna sredstva (potraZivanfa, gotovina I gotovinski
ekvivalenti (bez zaliha)) / kratkoroéne obaveze
Nacelna prihvatljivost ovog pokazatelja iznosi 1; 1. Ova) pokazatel) je poznat 1 pod
nazivom ,acid” ih Lkiseli* test likvidnost.

ii. Utvedivanje neto obrtnih sredstava
- Neto obrina sredstva = obrina sredstva — kratkoroéne obaveze
Apsolutmi izraz razlike ove dve wveliéine smatra se zadovoljavajuéim ako ima
tendeciju porasia. Negativna neto obrtna sredstva u apsolutnom i1znosu govore da privredni
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Slobodan novéani tok je znacajno merilo uspesnosti privrednog subjekta, Investiton

ga cesto koriste u analizama na finansijskim trZzidtima. Ova) novéani tok se definiSe kao
menlo ostatka gotovine iz poslovnih aktivnosti kada se isplate dividende 1 kada se izvrie
ulaganja u rast preduzeéa.

Pored pomenutih pokazatelja pomenucemo i ostale pokazatelje znacajne za cash fllow

analizu:

55
a) Pokazatelji se mogu svrstat u grupu pokazatelja profitabilnost,
b) Pokazatelji koji se mogu svrstati u grupy pokazalelja likvidnosti.

Pobrojacemo pokazatelje koji se svrstavaju u ove dve grupe;

a) Pokazatelji koji se mogu svrstati u grupu pokazatelja profitabilnosti:

EBIT poslovna dobit pre umanjenja za kamate 1 porez (earnings before interest and
taxes) = bruto profit'® — operativni troskovi poslovanja — amortizacija:

EBITDA poslovna dobit pre umanjenja za kamate. porez 1 amortizaciju (earnings
before interest, taxes and depreciation) = bruto profit —operativni troskovi
poslovanja;

EBIT

EBITA margin (operativna maria) = prodaja

bruto profit
Bruto maria = ——
prodaja

Bruto profit predstavija razliku izmedu prihoda od prodaje i nabavne viednosti prodate robe.

b) Pokazatelji koji se mogu svrstafi u grupu pokazatelja likvidnosti:

- Ciklus obrta gotovine = vreme vezivanja zaliha + vreme vezivanja
potrazivanja — vreme placanja dobavljacima:
360
ciklus obrta gotovine

Koeficijent obrta gotovine =

s u potrazivanja od kupaca
Vreme vezivanja potrazivanja = -
prodaja x 360

'* Bruto profit predstavlja razliku izmedu prihoda od prodaje 1 nabavne vrednosti prodate robe.

70




dabavljaci
nabavna vrednost prodate robe x 360

- Vreme pladanja dobavljata =

prosecne zalihe
nabavna vrednost prodate robe x 360

- Vreme vezivanja zallha =

cash flow raspoloZiv za otplatu kredita
stvarne otplate kredita
U izra¢unavanju pokazatelja ne uzimaju se u obzir kamate, ve¢ samo glavnice. Ova)
pokazatelj je prihvatljiv kada je vedi od 1.2,

DSCR (Debt service coverage ratio) =

2.5.2. Definisanje profila gotovinskih tokova privrednog subjekta

S obzirom na ostvarene rezultate u segmentima poslovne, linansijske i investicione
aktivnosti moguée je privredne subjekie podeliti na osam profila:"’

Tabela 11. Profili novéanih tokova

Neto novéani tok iz poslovnih efo RUSENN tok I Neto novéani tok iz
Profil investicionih o 2
aktivnosti g " finansijskih aktivonosti
aktivnosti

1 + + +
2 + - =
3 + i =
4 + - -
3 - + +
6 . - .~
7 - = 2
8 - 5 -

Utvrdivanje profila novéanog toka privrednog subjekta krece se u rasponu od 1
(najkvalitetniji profil novéanih tokova — pozitivii su u sve tn glavne aktivnosti poslovanja)
do profila 8 (najnekvalitetmji profil novéanih tokova, jer misu realizovani neto novéani tokovi
u sva in glavna segmenta poslovanja).

Dakle, za analizu solventnosti potrebno je sagledati kvalitet novéanih tokova putem
pomenulih racia 1 odrediti profil novéanog toka.

Analiza novéanih tokova moZe se koristiti da bi se odgovorilo na pitanja koja odraZavaju
dinamiku novéanih tokova:
1. Koliko su jake interne mogucnosti kreiranja novéanih tokova? Da li su novéani tokovi
iz poslovnih aktivnosti pozitivni ili negativni? Da li je to zato $to privredm subjekt raste
ili ima poteskoée u upravljanju neto obrtnim kapitalom?

" Sire videti 0 ovome u: Knefevié, G.. Nav. delo, str, 219-220.
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novéani tok od jedne novéane jedinice za zadati buduci period. Kada je re¢ o vrednovanju
novéanih tokova unapred, re¢ je o kapitalizaciji 1 primeni faktora kapitalizacije. Faktor
kapitalizacije objadnjava koliko ¢e vredeti jedna novéana jedinica buduéeg novéanog toka za
zadati buduéi period. Na slede¢em gratikonu prikazano je 1 iskazano formulama 3ta ova dva
postupka znace.

Grafiken | Grafikon kapitalizacije i diskontovanja™

Kamatna stopa=10%

Kapitalizacija za jedan period Kapitalizacija za dva perioda
2| F1
o 3
1
F=1(145) Y F FE1L10(2)+1,1)
“Hool =1(1+0,10)2
=1.10 =121
Kamatna stopa=10%
Diskontovanje za jedan period Diskontovanje za dva perioda

(1+0,1)7

=0,909 =0,826

Faktore diskontovanja i kapitalizacije izrazavamo sledec¢im formulama:

¥ Sire videti 0 oveme: Lonéar. D.. Ocena isplativosti imvesticionih projekata. Seminarski materijal,
Beograd: Ekonomski fakultet, 2011,
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1

Faktor diskontovanja = m

Fakon kapitalizacyje = (1 + 1)".

Tabela 12. Tabela diskontnih faktora za zadatu stopu

Stopa 8%

Diskontni faktor
(kolilio danses viedi 1 din. iz bududih godina)

§

0.925926

0.857339

(.793832

0.735030

(.680583

0.630170

- BV S ) Y

(1.583490

0.540269

=l B |

(.500249

o

0463193

=

0428193

—_—
—

0.397114

,_.
)

(L.367114

ed

(.340461

=

0.315242

—
A

Tabela 13. Tabela faktora kapitalizacije za zadatu stopu

Stopa 8%

Godina Faktor kapitalizacije

1.080000

|
2 1166400

1.259712

1.360489

1.469328

1586874

1.85(030

4
5
6
7 1.713824
8
9

1.9990035

10 2158925

11 2331639

74




12 23518170
13 271924
14 2937194
15 3172169
16 3425943
17 370018

Sadasnja vrednost neke buduée vrednosti ili novéanog loka nakon n perioda se
lZrazava:
buduca vrednost nakon n perioda

SadaSnja vrednost = A+

Da bismo dobili sadasnju vrednost, buduéu vrednost smo diskontovali kamatnom
stopom . Ovo je pnmer DCF (discounted cash flow) obra¢una, a kamaina stopa i je poznata
pod nazivom diskontna stopa (kamatna stopa koja se primenjuje kod izradunavanja sadasnjih
vrednosti buduéith novéanih tokova.)

2.6.2. Projekcije novéanih tokova i procena vrednosti investicija

Investicija. odnosno  budZetiranje Kapitala, je poslovmi podubvat sa  motivom
investitora, odnosno subjekta koji ulaZe sredstva, za ostarivanjem dodatnog gotovinskog toka
u buducnosti. Bilo koja investicija smatra se kapitalnim investicionim projektom bilo da je
ulaganje udinjeno u materjalnu ili nematerijalnu imovinu. Kapitalne investicije vezuju
gotovinu kao resurs u znaajnim iznosima 1 imaju dugoro¢an odraz na poslovanje kompanije.

Finansijska evaluacija investicija podrazumeva tri faze koje bismo mogli odrediti kao:

a) Projekenja gotovinskog toka,
b) [zracunavanje vrednosti investicionog kriterijuma i
¢) Analiza dobijene vrednosti investicionog kriterijuma.

Razmotnéemo pojedinacno svaku od ovih faza:
a) Projekcija gotovinskog tola

Moguce je razlikovati tr gotovinska toka;
1.1. Imeyaln odhv (FCI plus WCI)
FCI = nabavna cena + svi povezani trogkovi
WCI = (rast potrazivanja 1 zaliha) — (rast obaveza prema dobavljacima)
1.2. Godisnji novéani tokovi posle poreza
CF=(S-C-Dy(1-T)+D=S-C)(1-T)+TD
Gde su: § — prodaja, C - novéani troskovi, D — trosak amortizacije, T - marginalna poreska stopa,
TD — poreska usteda zbog troSkova amortizacije
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L.

3. Likvidacioni priliv posle poreza (TV)
TV =SL+ WCIl-T(SL-B)

Gde su: SL - priliv po osnovu prodaje fiksnog kapitala pre poreza. B — knjigovodstvena

vrednost prodate fiksne imovine

Diskontna stopa izrazava minimalni ocekivani prinos iz perspektive investitora i neki
je popularno nazivaju .cenom nade”. Nasuprot nje, kamatna stopa je .cena Zrive” za
alternativni oblik ulaganja.

b)

Di
L.
2.
.3

skontna stopa izrazava:

ofekivan prinos, ne istorjski;
teflektuje oportunitetni trosak kapitala i
reflektuje nziénost projekia.

Diskontna stopa se 1zralunava na osnovu vide kritenjuma:

a)
b)
c)

d)

¢)

Subjektivna procena (obiéno 10 il 12% — vrlo opasan pristup);

Industrijski benémark (zanemaruje kompamyjski 1 projektni nzik).

WACC ponderisani prosecni troskovi kapitala (odnosi se samo na izlistane
akeionarske kompanije, treba ga korigovati rizikom zemlje u kojoj kompanija posluje);
Suma premija za rizik (brick-by-brick pristup u konsultantskoj praksiy.

Stopa prilagodena rizicima (preporuéena kod dugoroénih sekvencijalnih projekata sa
promenljivim nivoom rizika tokom Zivotnog ciklusa).

i ¢) zraimavanje i analiza dinamickih investidonih kriterijuma

Postoje ¢etiri dinami¢ka investiciona kriterijuma;

a) diskontovani period povracaja,
b) neto sadadma vrednost,
¢) interna stopa prinosa i

d) mdeks rentabiliteta,

Objasni¢emo svaki od gore navedemh kniterjjuma,

a)

b)

Diskontovani period povracaja (discounted pavback method) odredue vremensku
tatku na kojoj diskontovani novéani prlivi nadoknaduju iznos pocetne investicije. Ovaj
kriterijum myje reSio problem zanemanvama tokova gotovine nakon dostizana
prelomne tacke.

Kriterijum neto sadasnje vrednosti (net present value) NPV je sadaSnja vrednost
inkrementalnog priliva gotovine ili suma razlika sadasnje vrednost priliva 1 sadasnje
vrednosti odliva gotovine (princip . godina po godina™), Kompanije ostvaruju sopstvenu
svrhu za svoje vlasnike (akcionare) ulaganjima u projekte s pozitivnom neto
sadagnjom vrednodcéu.
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¢) Kriterijum interne stope prinosa (internal rate of return) je diskontna stopa koja
izjednacava NPV sa nulom. tj. maksimalna kamatna stopa koju moZe projekat da plati
za pozajmljene resurse 1 da se pri lome nalazi na nultom rentabilitetu.

NPV'= 1+t

ObrazloZenje kriterijuma za IRR je da treba prihvatiti sve nezavisne projekte éija je
interna stopa prinosa veca od oportunitetnog troska finansiranja (stvame diskontne
stope ).

d) Indeks rentabiliteta (profitability index) predstavha odnos i1zmedu sadasnme
vrednosti priliva i sadasnje viednost odliya gotovine.

Et
£=1 (1 i)t

n Ct
e=1 (140t

Pl =

_ 2?:1 Ef—ct
NPY ==@# T

ObrazloZenje kriterijuma za indeks rentabilita je: treba prihvatiti sve nezavisne projekte
&iji je Pl veéiod 1.

Sledi racunski primer izra¢unavanja sva ¢etint dinamicka investiciona kriterijjuma:
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Tabela 14, Dinamicki investicioni kriterijumi

Neto sadadnia vrednost
pindina Il 1 2 3 4 5 raspon nelavesnost]
Inicayalna tradma projektovano | 40,000
reulizovane
Promena lraZnje projekiovans A% 0% =20% 1%
realizovann
Realizovana lmkana 40,000 S0, 000 TR0 58,240 17472
Portzvodnpa 300,000 30,000 50,000 SL000 i
Pff.ld-'dj:l 40,000 56,000 54,000 30,000 L
Stanje zaliha 10,000 000 ] 0 i
Cenu i A0 2100 180 |50
Jedinigni trodkovi projektovano |50 140 130 120 110
reilmvans
Pororzvodni fiksn trodkovi projektovine | 900,000 900, [ LRI QL 000 400,000
realizovano
Troskov: marketinga 1 prodage 250000 | 2UHHL000 1.300.000 250,000 1000
Tnieyalng mvestciia 7500000
Novéani tok S7A00,000 [ 1100000 | 6,900,000 1,900,000 1,850,000 S00,000
DCF analiza
Diskontna stapa 6%
Diskontovani novini tok L5000 | 1,037,736 | 6140978 1395277 |, 403 373 373,620
NPV 2,365,732
2.365.732
Interma stopa prinosa 20%
Indeks profitabiinosts 13154
3154

Prethodna cetin kriterijuma se primenjuju pod uslovom da su projekti medusobno
nezavisni i da postoje neograniéena sredstva za njthovo [inansiranje,

Dve glavne metode za donoienje investiciomh odluka su metod neto sadainje
viednosti NPV i metod interne stope prinosa [RR. Obe metode su u funkciji uvecanja
bogatstva akcionara. Takode. obe metode daju izbor: uloZiti u projekat ili ga odbaciti uz
mogucnost da vlasnier kapitala odluce koje su alternativne opeije ulaganja kapitala
atraktivnije. Smatra se da je NPV metod najpouzdanin pri donosenju odluke o ulaganu
kapitala. Na ovom mestu ¢emo dati graficki prikaz svih ¢inilaca koji utiéu na formiranje NPV
kao najvaznijeg pokazatelja u odlukama o alokaciji investicija.
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Grafikon 2. Parametri sa uticajem na formiranje NPV*
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Vazno je naglasiti razliku u pojmovima interne stope prinosa 1 oportunitetnog troska
kapitala. Interna stopa prinosa IRR men profitabilnost projekta. To je stopa koja zavisi samo
od noveéanih tokova projekta,

Oportunitetni trosak kapitala sluZi kao standard od éije visine zavisi odluka da li ¢emo
odredem projekat prihvatiti ili ne. Oportumitetni trosak kapitala je jednak prinosu koj se na
trzistu kapitala moZe ostvarit kod investicija sa istovetnim rizikom.

Na ovom mestu ¢emo spomenuti 1 staticke investicione Kkriterijjume koje ¢emo
detaljno obrazloZiti u narednom poglavlju.

Staticki investicioni kriterijumi su;

L Naravanan, M P, Vikram K. Nanda, Financije za stratesko odludivange: Sto nefinancijski menadZeri trebajn
znatr. Zagreb, MATE, 2007, str 44
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1. Stopa prinosa na investiciju.
2. Penid povracaja,

3. Analiza prelomne tacke,

4. Analiza levendzZa i

5, Statisti¢ki racio brojevi,

2.6.3. Organizacija investicionog procesa
Velike kompanije najéesce imaju dve faze investicionog procesa:

a) Priprema budZeta kapitala (lista planiranih ulaganja)i
b) Odobrenje pojedinih projekata (zajednicki rad top menadzmenta 1 ulagaga),

Kada menadZment odluéuje o izboru projekta mora imati u vidu da li projekat ima
pozitivan NPV. Autentiéan je onay NPV kojom kompanija stice komparativnu prednost nad
konkurentima.

Nijedna procena ne mozZe biti idealna. To je razlog zaSto menadZen anahiziraju
posledice losih projeketja kako bi procenili da li je isplativo raditi dodatne projekeije 1 u tu
svrhu se koriste tzv. | Sta-ako™ pitanja koja podrazumevaju:

a) Analizu osetljivosti (menja se vrednost samo jedne vanjable):

b) Analizu scenarija ( projekat se posmatra kroz nekoliko scenarija);

¢) Simulaciona analiza (stvara se velik broj moguéih kombinacija varijabli),

d) Anahiza prelomne tacke govori koja je granica izmedu zon racunovodstvenog dobitka
i gubitka. Savremeno posmatranje prelomne tacke govori o razgranienju zone
pozitivnog ili negativnog NPV-a;

¢) Poslovm leverd? je izraz koji oznatava stepen do kog su troskovi fiksm. Stepen
poslovnog leveridza govori o tome u kojoj meri se smanjuju troskovi pri padu
prihoda:

£} Pojedini projekti imaju vecu vrednost zato Sto privredni subjekt ima moguénost
povlacenja ukoliko se projekat razvija loge ili pak da iskoriste povoljan razvo;
situacije prosinvanjem projekta. Re€ je o tzv. .realnim mogucnostima®, a
podrazumevaju se mogucnost profirena projekta, njegovog napudtanja. odlaganja ili
kori&enja fleksibilne proizvodnje. U tu svrhu koristi se i drvo odluéivanja, ™

2.6.4. Predvidanje buduceg neto dobitka i tokova gotovine u funkciji ntvrdivanja
vrednosti priveednog subjekta

Za projekeije buducih tokova gotovine privrednog subjekta potrebno je raspolagati
sledecim podacima:

“ Metod odluc¢ivanja koji omogucuje bolju vizuelizaciju u postupku izbora imedu razliéitth opeija
investicione varijante (eng. Decision tree).
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a) finansijskim izveStajima za poslednju poslovnu godinu,
b) inputima dobijenim od strane menadZmenta kompanije koji se tiu rasta
kompanije, politike troskova. finansiranja, investiranja, itd.,

¢) inputima koji se dobijaju sa trZista kao §to su kretanje kamatnih stopa 1 sl
Vazno je naglasiti da su napred navedeni podaci nuZna osnova da bi se projekeije (prognoze)
buducih tokova gotovine postavile to realnije.

Na osnovu Miler Modiljanijeve (Miller Modigliani) teorije o irelevantnosti dividendi
u proceni viednosti privrednog subjekta, nastali su modeli koji se zasnmivaju na slobodnom
novéanom toku (FCFT; free cash flow to the firm). Ovaj pristup podiva na hipotezi da se
vrednost sopstvenog kapitala preduzeca moze dobiti kada se od vrednosti privrednog subjekta
kao celine oduzme vrednost nevlasnickih prava (obaveza):*

Vrednost sopstvenog kapitale = Triisna vrednost privrednog subjekia kao celine —
trii¥na vrednost obaveza

Privredni subjekti investiraju u razlicite projekte od kojih ofekuju prinos. Investicyje
zahtevaju novéana (kapitalna) ulaganja (1,). Poslovne aktivnosti kompanija generiSu novéani
tok koji se naziva novéani tok 1z poslovnth aktivnosti (cash [low from operations — C,).
Razlika izmedu novéanog toka iz poslovnih aktivnosti firme i investicija naziva se slobodan
novéan tok (fee cash flow). Slobodan novéani tok je deo novéanog toka C,. koji preostane
kada se 1zvrie nova ulaganja ili investiranje (1),

U cilju procene vrednosti firme, slobodan novéani tok (C, — ) se diskontuje sa
troskovima kapitala | dobija se vrednost privrednog subjekta kao celine:

Gi=h+C-h+C-1;

V= n+-0+ -7+ L.

Gde je:
k — diskontna stopa. a
V,' - vrednost privrednog subjekta,

Da bi se dobila vrednost sopstvenog kapitala treba od vrednosti privrednog subjekta

oduzeti vrednost obaveza:
Ve=V,Soyd

Gde je:
V" — vrednost sopstvenog kapitala, a
V," - vrednost pozajmljenog kapitala privrednog subjekta.

Prognoziranje V,' je komplikovano pa se umesto slobodnog nov&anog toka predvida
neto dobitak u narednim izveStajmm periodima 1 prilagodava se za iznos vremenskih

® Sire o ovome videti w KneZevié. G., Analiza finansiskih iveftgga. Beograd: Univerzitet
Singidunum, 2011,
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razgraniéenja. Iz tog razloga se procena trZiSne vrednosti privrednog subjekta u praksi
zasniva na pojednostavljenom modelu pod pretpostavkom finansiranja iz sopstvenih izvora i
oduzimanjem poreske u$tede koja nastaje u slucaju finansiranja iz pozajmljenth izvora,
Odredivanje slobodnog novéanog toka firme (FCFF) podrazumeva sledeéu formulu:™

Slobodni novéani tok firme (FCFF; free cash flow to the firm) = Dobitak pre kamate 1
poreza x (1 — poreska stopa) — (kapitalni izdaci — amortizacija) — promene u neto obrtnom

fondu

Slobodan novéani tok firme se diskoniuje koriscenjem ponderisanih prosecnih
troskova kapitala (WACC — weighted average cost of capital) 1 uzimanjem u obzir procenjene
stope rasta firme (g). na slede¢i naéin:

FCFF (1 + g)

Sadasnja vrednost firme = WACC — g

Na osnovu 1zloZenog moZe se dalje utvrditi vrednost sopstvenog Kapitala (vrednost
privrednog subjekta) na bazi sledeée formule:

Vrednost sopstvenog kapitala = Sadasnja vrednost privrednog subjekta — trZina vrednost
obaveza

Stopa kapitalizacije (WACC)™ koja se koristi u ovom modelu je proseéna stopa
kapitala privrednog subjekta uzimajuci u obzir finansiranje i1z dugova (emisija obveznica,
bankarski kredit). dok je g stopa rasta privrednog subjekta koja se men kao stopa rasta
FCFF.

2.7. Rezime

U ovoj tacki smo opisali sudtinu cash flow analize bazirane na tumaéenju izveStaja o
tokovima gotovine i projekeijama buducih tokova gotovine u svrhu evaluacije investicija i
evaluacije vrednosti kompanija. Cilj je bio da se opifu glavni domelti ovih metodologija.

Unapredenje poslovanja privrednih subjekata u Republict Srbiji je uslov njihovog
daljeg razvoja. Imperativ stvaranja §to povoljnijeg ambijenta za privlacenje ivesticija 1 rast
vrednosti domacih kompanija doprineli bi razvoju finansijskih trZista i trzista kapitala u
Republict Srbiji. U tom smislu, zalaZemo se za unapredenje poslovanja privrednih subjekata
putem afirmacije cash flow metodologije finansijske analize. Primena cash flow analize, kao i
drugi oblici unapredenja poslovanja privrednih subjekata stvorice neophodne pretpostavke za
efikasnije poslovno upravljanje 1 finansijsko izvestavanje koje treba da unapredi investicionu
klimu u Republici Srhiji.

* Knezevié, G., Nav. delo, str. 160.
“ WACC se zasniva na zbim svake komponente izvora finansiranja privrednog subjekta ponderisane
sa trzisnom vrednodéu komponente.
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izvestaja o tokovima gotovine nije jednostavno 1| ne predstavlja rutinu za sastavljace
finansijskih izvestaja. Takode. ako 1 postoji solidno objasnjenje za sastavljanje pojedinih
pozicija izvedtaja o tokovima gotovine u pojedinim struénim Casopisima, nedovolino je
razradena 1 iskazana cash flow analiza koja govor o kvalitetu upravljanja gotovinom. o
kvalitetu ostvarenog poslovnog i neto dobitka, kace i o sposobnosti privrednog subjekta da
generiSe gotovinu. Takode, u napisima nije dovoljno istaknuta i objasnjena uloga i znacaj
povezanosh izvedtaja o tokovima gotovine sa ostalim finansijskim izvestajima u postupku
njihove kontrole i analize. B

Napred nabrojane éinjenice su uzrok nedovoljnog nivoa kvaliteta i realnosti izvestaja o
tokovima golovine I na njemu zasnovane cash [low analize u praksi [inansiskog
izvestavanja. Ovo se iskazuje u pogledu netaénog sastavljanja 1zvestaja o tokovima gotovine
(ustimavanje pojedinth pozicyja — .taéan zbir netaénth podataka™) 1 poslediéno. njegovog
pogrednog tumacenja 1 obelodanjivanja.

3.1.Finansijska analiza i njeno mesto u sistemu poslovne analize

Neki od uvaZenih domaéih autora™ defini$u pojam poslovne analize i prave njenu
sistematizaciju,

Poslovna analiza se definiSe kao analiza koja omogucava privrednom subjektu da
Lunapredi nadin na koji funkcionie 1 obavlja aktivnost u cilju smanjenja ukupnih trogkova,
efikasnijeg Koriséenja resursa 1 bolje podrske investitonma. Ova analiza se fokusira na
pronalazenje onih aktivnosti kojima se stvara vrednost za kupee / vlasnike 1 elimmisanje
aktivnosti koje ne stvaraju vrednost, Poslovna analiza se usmerava na aktivnosti koje
omoguéavaju organizaciji da postigne svoje strateske ciljeve angaZovanjem internih
proizvodnih, kadrovskih 1 finansiskih kapaciteta ukljuéujuéi promene v politici firme,
organizaciji i informacionom sistemu "’

Analiza finansijskih izveStaja je uZi pojam od poslovne analize 1 oznatava ..skup
usluga koje finansijski i informacioni posrednici nude investitorima™, ona je fokusirana na
finansijske 1zvedtaje kao 1zvore informacija koji treba da sluZe finansijskim posrednicima u
njihovoj ulozi posrednika i aktivnog udesnika v poslovnim operacijama na finansijskim
trziStima 1 trZi3tima Kapitala, kao 1 informacionim posrednicima u savetodavnoj ulozi.

Svrha poslovne analize ogleda se u vise aspekata:

- za polrebe kreditne analize.

- za potrebe analize hartija od vrednosti,
- za potrebe restrukturiranja,

- za potrebe privatizacije.

- za potrebe procene visine dividendi 1 dr.

* Videti o ovome w: Knezevié, G., Analiza finansystah izvestgga. Beograd: Univerzitet Singidunum,
2011, str. 29,
7 Isto.
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U napred nabrojanim aspektima svrhe poslovne analize. analiza finansijskih izvestaja
se koristi kao jedan od neophodnih instrumenata analize hartija od vrednosti (primena na
finansijskim triziStima) kao i poslova koje obavljaju informacioni posrednici, a koji nisu u
direkino) vezi sa finansijskim tZiStima: analiza kreditnog boniteta. analiza konkurentske
pozicije, analiza merdZera i akvizicija, privatizacije i slicno, Na ovaj na¢in analiza finansijsih
1zvestaja ispunjava svoju ulogu, jer kreira dodatnu informacionu vrednost usmeravanjem
scktora Stednje (pojedinci, domacinstva, priviedni subjekti koji imaju visak kapitala) ka
odabiru najoptimalnijih investicionih alternativa za ulaganje kapitala u datom momentu.

Analiza poslovne strategije za cilj ima kvalitativnu analizu konkurentske prednosti
kompanija sagledavanjem njenth poslovnih strategija 1 rizika u gram u kojoj kompanija
posluje. Ova analiza pruZa osnovu za racunovodstvenu i finasysku analizu kao tradicionalne
metode poslovne analize.

Rac¢unovodstvena analiza ima za cilj da utvrdi potencijal racunovodstvenog sistema
odredene kompamje i da. u skladu sa raunovodstvenim principima uz podtovanje zakonske.
medunarodne 1 interne racunovodstvene regulative, izvrsi evidentiranje 1 obelodanjivanje
poslovnih transakeija putem finansyyskih 1zvestaja kao krajnjeg produkta racunovodstva. Ova
analiza se operativino  ostvaruje  kroz  procenu  moguénosti  primene  dozvoljenih
raunovodstventh politika 1 identifikaciju namemih il sluéanih pogreSmh procena 1
neobjektivnog prikazivanja elemenata finansijskih izvestaja.

Finansijska analiza za cil) ima analizu proslih 1 tekuéih performansi kompanije i
moguénost za odrZanje tih performansi na dugi rok. Operativno se ova analiza ostvaruje kroz
analizu pomocu finansijskih pokazatelja (ratio analysis) 1 analizu novéanog toka (cash [low
analysis). kao dve osnovne tehnike analize.”® Pored navedenih, u finansijsku analizu spadaju i
horizontalna analiza finansijskih 1zvestaja. vertikalna analiza finansijskih 1zvestaja 1 analiza
neto obrtnog kapitala. Takode. ukazacemo na povezanost finansijske analize 1 budZeta kao
planskog instrumenta u upravhjanju i revizije kao kontrolne funkeije poslovanja privrednih
subjekata.

Prospektivna analiza se logi¢ki nadovezuje na finansijsku analizu. Ona ima za cilj
analizu buducih poslovnih kretanja | zavrina je faza poslovne analize, Operativio se
ostvaruje kroz pripremu projektovanih [inansijskih izvestaja i vrednovanje kompanije.

Sledeca slika opisuje sistem poslovne analize i mesto finansijske analize u tom

sistemu: ™

’ Isto, str. 31,
= Isto. str. 30,










Umanjenje vrednosti | amortizacija;

Investicione nekretnine:

Sredstva koja se koriste u formi finansiskog lizinga:

10. Bioloska sredstva;

| 1. Stalna sredstva namenjena prodaji i prestanak poslovanja odredenih pogona:
12. Finansijska sredstva:

13. Ucesca u kapitalu drugih pravnih lica:

14. Zalihe 1 vrednovanje zaliha prilikom njthovog pribavljanja:

15. Vrednovanje zaliha prilikom njihovog utroika odnosno realizacije:

16. PotraZivanja;

17. Obaveze;

18. Porez na dobit:

19. Odlozene poreske obaveze:

20, OdloZena poreska sredstva;

21. Prebijanje odlozenih poreskih sredstava i obaveza;

22. Dugoroéna rezervisanja;

23. Trodkovi pozajmljivanja,

24. Rashodi,

25. Prihodi:

26. Defimsanje odgovornosti za Bekmu primenu profesionalne, zakonske | inteme
regulative prilikom vodenja posloynih knjiga, kao | sastavljanje | overavanje
finansijskih izvestaja.

0 o -

Menadzment je u obavezi da inovira 1 usvaja nove raéunovodstvene politike u skladu
sa usvojenom poslovnom strategijom.

Uticaj ra¢unovodstvenih politika na realnije iskazivanje bilansne strukture pre svega
se ogleda kroz vrednovanje ili procenjivanje pozicija imovine i obaveza (bilans stanja), kao 1
kroz priznavanje prihoda i rashoda (bilans uspeha). [zbor radunovodstvenih politika mogué je
kad medunarodni raunovodstveni standardi (MSFI) nude alternativne postupke vrednovanja
elemenata finansyskih izvestaja. U zemljama koje su prihvatile MSF1 bilansne pozicije se
vrednuju u skladu sa odabranim radunovodstvenim politikama v kojima je najznaéajnija opsta
politika vrednovanja za sredstva 1 obaveze privrednog subjekta. Najpoznatije opste politike
vrednovanja sredstava i obaveza su po:

- troSku nabavke;

- tekucem troSku (troSku zamene);

- UrZiSnim cenama;

- nadoknadivom iznosu;

- sadaSnjoj vrednosti,

- fer (poStenoj) vrednosti;

- ostvarljivoj (izmirljivoj) vrednosti obaveze i

- ostalim politkama vrednovanja sredstava 1 obaveza.

.1




Uspostavljanje sistema vrednovanja bilansnih pozicija 1 priznavanja prnihoda i rashoda
Je sustina ra¢unovodstvenih politika,

Ponovna ili naknadna procena postojeceg sredstva. da bi se utvrdila njegova nova
vrednost, ne spada u domen definisanmja raéunovodstvenim politikama. Ovde se radi o
raéunovodstvenim procenama koja predstavljaju nov nacéin vrednovanja neke kategomje
sredstava ili obaveza. Potreba za procenom se javlja kod onih kategorija koje nije moguce
cgzaktno vrednovati. Tipiéni primen takvih stavki su: sumnjiva potrazivanja, rezervisanja,
zastarelost zaliha, korisni vek upotrebe sredstava i dr.

Politika vrednovanja finansijskih izvestaja je izraz sustine ra¢unovodstvenih politika.
Ovo proizlazi 1z ¢injenice da MSFI u odredemm slucajevima dopustaju primenu razlicitih
metoda i postupaka procene pozicija finansijskih izveStaja. Ocena finansiskog poloZzaja i
uspe$nosti poslovanja podrazumeva saznanje koji su raéunovodstvemi metodi 1 postupei
primenjeni 1 kakav je njihov uticaj na iskazivanje vrednosti osnovnih elemenata finansijskih
1zvestaja u pesmatranom periodu, Izbor metoda 1 postupaka je u okviru zakonskih propisa i
profesionalne regulative kao delova koncepeijskog okvira raéunovodstva.

3.1.2. Ostale metode finansijske analize

U daljem izlaganju izloZicemo ostale metode finansijske analize: hornzontalnu analizu
finansijskih 1zveStaja, vertikalnu analizu finansijskih izvestaja, racio analizu, analizu neto
obrinog kapitala. a osvimucemo se 1 na vezu izmedu finansijske analize i uloge budZeta, kao i
na funkeiju revizije u poslovnom procesu.

3.1.2.1. Horizontalna analiza finansijskih izveitaja

Horizontalna analiza predstavlja uporedivanje bilansnih pozicija za sve linansijske
1zveStaje, a najéedce se primenjuje u anahizi bilansa stanja i bilansa uspeha tekuce 1 prethodne
godine. Prakticno. radi se o uporednoj analizi povecanja i1li smanjenja odredenih pozicija i
objasnjenja uzroka tih promena. Obicaj je da se bilansne pozicije za tekucu 1 prethodnu
godinu izraze tabelamo 1 1skaZzu razlike povecanja ili smanjenja u apsolutnim 1Znosima 1 u
procentima (%o).

Sledi primer za bilans stanja:

Tabela 15. Bilans stanja — Horizontalna analiza finansijskih izveitaja

AKTIVA S 2010 2009 Promena Promena u %
Obrina imovina
Gotovina 71148 62.979 8169 12.97
Eoteaiivania= 210977 193 311 17.666 9,14
kupci
Potrazivanja PDV 10,401 5. 896 4505 76,40
Zalihe 187 705 67 592 120113 177,70
Oprema 38469 35677 2792 7.82
Neuplaceni upisani - 95 889 {95.889) (100)
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lkapital

Nematerijin 550 527 666928 (16.401) (2.46)
imovina

Ukupno AKTIVA 1.169.227 1.060.747 108.480 10,23
PASIVA S

Obaveze prema ' . ’ Y

S 3608 1316 {3.708) (30.68)

dobavljacima ’
Dugorocni zajmovi 2549 2400 149 6,21
Obaveza za

neuplaceni upisani - 95 889 {95.889) (100)
kapital

OdiaEent porucss 14.930 10 905 4025 36,91
obaveze

KAPITAL

Akeijski kapital 1.015.422 932 496 82.926 8.80
Nerasporedeni
dobitak ranijih 132718 11.741 120977 1.130.38
godina

Ukupno PASIVA 1.169.227 1.060,747 108.480 10,23

Horizontalna analiza na transparentan nacin pokazuje promene u pojedinim
clementima finansijskih izvestaja gde se lako uocava procentualna promena za istu poziciju
finansijskog 1zvestaja 1 na ta) naém moZe da se oceni materijalnost date promene na koju
treba obratiti paZnju u analizi.

3.1.2.2.Vertikalna analiza finansijskih izvestaja
Vertikalna analiza je strukturna analiza vide pozicija u odnosu na jednu koja se uzima
kao baza (100%). Naj€eSéu bazu predstavljaju: aktiva, pasiva i prihed od prodaje. Primer

sledi za bilans uspeha 1 bilans stanja:

Tabela 16. Bilans uspeha — Vertikalna analiza finansijskih izvestaja

2010 (u % od 2009 (u % od
jlans us 0 2
Bilans uspeha 201 prihoda) e prihodn)
Neto pri
s priued od 869,512 100 449 543 100
prodaje
Habsvos vecdnost 734.142 84.43 393 921 87,62
prodate robe
Brutt dobitik— 135371 15,57 55622 12,37
maria sigurnosti
Troikovi prodaje 9.961 1,14 6469 .44
PediuentEobitalpre 125410 14.42 49153 10,93
oporezivanja
Porez na dobitak 4433 0,51 5.001 (W
Neto debitak 120977 13.91 152 0.82
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Tabela 17. Bilans stanja — Vertikalna analiza finansijskih izveitaja

AKTIVA 2010 u%
Obtna imovina 480231 41,17
Stalna imovina 688,996 38,83

Ukupna imovina 1.169.227 100
PASIVA 2010 u%e
Tekuée ohaveze 1608 0,37
Dugeroéne obaveze 17479 144
Kapital 1.148:140 98,19
Ukupne obaveze 1.169.227 100

Vertikalnom analizom jasno mogu da se uofe odnosi pokrica prihoda rashodima,
takode, moZe da se prati kretanje ove strukture u vremenskoj seriji i na taj nacin da se sagleda
povecanje ili smanjenje pojedinih vrsta troskova 1 prihoda. To se odnosi 1 na kategorije bruto
dobitka i dobitka pre oporezivanja.

3.1.2.3. Racio analiza — analiza finansijskih pokazatelja®

Proces kontrole poslovanja 1 pracenja kvaliteta poslovanja na osnovu finansijskih
izvestaja sagledava se na bazi utvrdivanja ostvarenih rezultata u finansijskim izvestajima i
njthovog poredenja sa planiranim veliéinama. Promene 1 poredenje finansijskih kategonja u
apsolutmim wveliC¢inama ima ograni¢enja. Analiza bilansnih pozicija na osnovu takvih
vremenskih serija moZe da sadiZi ogranic¢ene podatke ili podatke koji su neuporedivi usled
uticaja inflacije. Tako iskazane bilansne pozicije izrazene u novéanim jedinicama, imaju
malu analiti¢ku vrednost. Upotrebljivost takvih bilansnih pozicija 1zrazava se u njihovom
stavljanju u odnos sa drugim, uzroéno povezanim, bilansnim pozicijama.

Racio broj predstavlja odnos dve pozicije u finansijskim izvestajima. Racio brojevi
predstavljaju mnogo kvalitetnije informacie u odnosu na analizu apsolutnih veli¢ina. Racio
brojevi prikazuju uzroénu povezanost izmedu odredenih bilansnih pozicija u godidnjim
finansyskim izvestajuma 1 na ta) naéin govore o odredenom uspehu privrednog subjekta.
Racio se nobic¢ajeno iskazuje kao procenat, koliénik ili razlomak.

Racio analiza finansijskih 1zvestaja privrednog subjekta podrazumeva istraZivanje 1
logicke povezivanje delova tih izveStaja uz isticanje kljuénih relacya kao osnove za
ocenjivanje 1 projekeiju finansijskog poloZaja i zaradivacke moci privrednog subjekta,

Treba naglasiti da se u literaturi moZe naci vi$e varijanti za izraunavanje istog racia.
Takode, za veéinu racia definidu se poZeljne vrednosti radi ocene za izraGunatu konkretnu
vrednost racia.

mrc videti 0 ovome: Pesalj. B., Merenje performans: preduzeca: tradicionalni i savremeni sistem,
Beograd: Centar za izdavagku delatnost Ekonomskog fakulteta. 2006.
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Mogu se konstiti slede¢t standardi za ocenu nivoa izradunatih finansijskih
pokazatelja:**

o« mentalm standardi analiti¢ara na osnovu znanja i li¢nog iskustva;

e vrednost racio brojeva registrovana u finansijskoj 1 poslovnoj proslosti preduzeca;

e planirana vrednost racio brojeva u finansijskom planu preduzeca. koja je utvrdena na
bazi prethodnog 1skustva 1 korigovana ocekivanim promenama u preduzecu 1
okruZenju;

e vrednost racio brojeva za privrednu granu kojoj preduzece pripada (granski prosek.
standardi. Moguce je uporedivanje racio brojeva preduzeéa iz razlifitih privrednih
grana iako nije uobi¢ajeno),

U oceni vrednosti [inansijskih pokazatelja koriste se 1 ciljne, planirane vrednosti kao
standard za poredenje.

Povezivanjem pojedinih pozicija finansijskih izvestaja u odgovarajuce medusobne
odnose, moZe se doci do informacija koje govore o kvalitetu poslovanja privrednog subjekta.
Ovi odnosi predstavljaju racio brojeve koji mogu biti u svom apsolutnom ili relativiom
1Zrazu.

Racio brojevi se mogu klasifikovati kao:

Pokazatelji likvidnosti,

Pokazatelji sposobnosti generisanja gotovine,
Pokazatelji obrta,

Pokazatelji solventnosti (finansijske strukture) 1
Pokazatelji rentabiliteta,

moows

A. Pokazatelji likvidnosti

Pojam likvidnosti sustinski je povezan sa pojmom obrine (tekuce il likvidne)
imovine. Ova kategorija imovine ima obrtni karakier zato $to se u vremenu do jedne godine
pretvort u gotovinski oblik sredstava u procesu reprodukeije. Razlicita obrtna imovina ima i
razliite stepene likvidnosti. Likvidnost se moZe ocenjivati kroz odnos likvidne imovine 1
rokova dospeca obaveza privrednog subjekta.

Likvidnost se definise B= sposobnost privrednog subjekia da izvriava dospele
novéane obaveze, uz odrZanje obima i strukture svojih sredstava i oduvanje adekvatnog
kreditnog boniteta. Drugim red¢ima, likvidnost je sposobnost pretvaranja tekude aktive u
golovini. za izmirenje dospelih obaveza. Pokazatelji likvidnosti treba da odraze sposobnost
priviednog subjekta da 1zmin dospele obaveze. 1z tog razloga razhiéiti pokazatelji likvidnosti
u odnos stavljaju gotovinu 1 ostalu obrtnu (tekucu il likvidnu) imovinu 1 kratkoroéne (tekuée)
obaveze. Likvidna imovina jeste tekuca ili obrtna imovina, 1 u uwZem smislu se posmatra bez
zaliha,

# Jsto, str. 62-63.
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Navodimo najvaznije pokazatelje likvidnosti:

i Dbrtna sredstva
Opitiracio likvidnostiill racio tekuce likvidnosti (current ratio) = —————
Kratkorofne obaveze

Ovaj racio pokazuje sa koliko je obrinih sredstava pokrivena svaka novéana jedinica
kratkoroénih obaveza. Opste pravilo za ocenu ovog racia je 2: 1. Ipak. potrebno je obazrivo
interpretirai vrednost ovog racia, jer se on moZe tumaciti razli¢ito za razlicite privredne
subjekte. Prilikom ocene vrednost racia tekuce likvidnosti potrebno je sagledati: strukturu i
dinamiku tekuée imovine, proseénu uobiéajenu vrednost racia za privrednu delatnost u kojoj
posluje privredni subjekt 1 uZe grupacije unutar delatnosti, kao i opéte privredne uslove iz
dostupne statistike u Republici Srbiji 1 inostranstvu.

Ovaj racio ne uzima u obzir razhiéite vrste obrinth sredstava 1 njihove razliéite stepene
likvidnosti. U tom smislu ovaj pokazatel] mije siguran indikator ocene likvidnosti privrednog
subjekta, jer se moZe desiti da privredni subjekt ima pribvatljiv racio tekuée likvidnosti, a u
isto vreme probleme sa 1zmirenjem tekucih obaveza,

Rigorozni racio likvidnost, racio redukovane likvidnosti (quick ratio), berzanski racio
likvidnosti, ili , kiseli" test likvidnosti (acid test)

_ Likvidna sredstva (Obrtna sredstva - Zalihe)
N Kratkorotne obaveze

_ Kratkrofna potrazivanja i plasmani + Gotovina i gotovinski ekvivalenti
B Kratkorofne obaveze

Kao $to se vidi, zalihe se ne smatraju likvidnim sredstvima, jer predstavljaju relativno
trajno vezivanje sredstava. Orijentaciona vrednost ovog racia je 1: 1. ali je treba uzeti
uslovno, jer ga treba uporediti sa raciom tekuée likvidnosti. Ovo iz razloga Sto sluéaj pada
rigoroznog racia likvidnosti i rasta racia tekuce likvidnosti indikuje gomilanje zaliha na racun
potraZivanja 1 gotovine.

Nedostatak kod ovog racia je njegova statiénost posto se izradunava na bilansm dan,

- Racie likvidnosti na bazi novéaneg toka iz poslovanja je koncept lestiranja
likvidnosti novijeg datuma, Nastoji da otkloni nedostatak statiénosti prva dva
izloZena racia. a predstavlja odnos:

Novacani tok iz poslovanija
 Proseine kratkorotne obaveze

Novéam tok 1z poslovanja predstavlja priliv gotovine 1z poslovinih operacija
priviednog  subjekta, nakon podmirenja potreba [nansiranja tekuce imovine 1 isplate
poslovnih obaveza.
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C. Pokazatelji obrta

Racia obrta il pokazatelji aktivnosti su racia efikasnosti upravljama mmovinom i
izvonma [inansirama, Pokazatelji aktivnosti imaju za cilj da iskazu adekvatnost angazovanih
sredstava sa stanovista obima aktivnosti poslovanja privrednog subjekta. Ovi pokazatelj
predstavljaju odnos prihoda ili rashoda 1 ukupnih ulaganja u odredene kategorije poslovnih
sredstava.

Obrt predstavlja brzinu kojom se ulaganja u pojedine oblike imovine transformizu.
putem prihoda. u svoj poéetni. novéani oblik. Drugadije reéeno, obrt predstavlja vreme u
kome ¢e pojedini oblici imovine privrednog subjekta putem prihoda nadoknaditi svoju
vrednost. Najvaznija racia obrta su:

Racio obrta ukupne poslovne imovine (total asset turnover ratio)
Prihod od prodaje

Proseéno stanje ukupne poslovne imovine

Ovaj racio predstavlja odnos ukupne poslovne aktivnosti (mereno neto prihodom od
prodaje) 1 ukupno angaZovanih sredstava. Njime se pokazuje koliki iznos neto prihoda od
prodaje privredni subjekl ostvaruje na svaku novéanu jedinicu uloZenu u poslovna sredstva.
Za pravilnost tumadenja ovog racia treba uzeti viSegodisnji trend, ali ga 1 porediti sa drugim
privrednim subjektima i granskim prosekom.

Prihod od prodaje

Rectyolvtakypiinis = Prosefno angaZovani vlasnitki kapital

Racio obrta kapitala je uvek veci od racia obrta poslovne imovine 1z razloga Sto je
ukupna imovina finansirana, najéesce, 1 pozajmljenim kapitalom.

Prihod od prodaje

Racio obrta obrine imovine =
Prosedno angaiovana obrina sredstva

VaZznost ovog racia ogleda se u tome da je upravo obrt tekuce imovine privrednog
subjekta generator prihoda 1 novéanog toka 1 u neposrednoj je vezi sa prihodom. Obrt tekuée
imovine najneposrednije je povezan sa hikvidnoséu privrednog subjekta.

Cena kostanja realizovanih proizvoda

Racio obrta zallha (inventory turnover) =
( y ) Zalihe (proseéan saldo ukupnih zaliha)

Ova) racio je pokazatelj efikasnosti upravljanja zalithama 1 troSkovima zaliha,
indirektno to utice na likvidnost 1 rentabilitet. Uticay na likvidnost se odraZzava kroz
konvertibilnost zalitha u gotovinu. Uticaj na rentabilitet se ostvaruje preko sniZzavanja
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proseénog nivoa zaliha, a time 1 sredstava uloZenih u njih. Time se povecava vrednost ovog
racia,

Neto prihod od prodaje + PDV
Prosedfan saldo kupaca

Racio abrta potrazivanja od kupaca =

Ovaj racio je vazan pokazatel] koliko se puta godidnje naplacuju potraZivanja od
kupaca. Takode, iz ovog racia moZe se sagledati odnos ostvarenog prihoda 1 nenaplacenih
potraZivanja od kupaca. Kada se broj dana u godini podeli koeficijentom obrta kupaca, dobija
se prosecan period naplate potrazivanja od kupaca (average collection period).

Ukupne nabavke u toku godine na kredit
Prosetno stanje obaveza prema dobavljacima

Racio obrta obaveza prema dobavljacima =

Navedeni racio pokazuje koliko puta se placaju obaveze prema dobavljadima. Takode.
kada se broj dana u godini podeli koeficijentom obrta dobavljada, dobija se prosecan period
isplate obaveza prema dobavljacima,

D. Racia solventnosti

Sinonim za termin racia solventnosti u ekonomskoj terminologiji je 1 racio dugoroéne
sigumosli. u literaturi se srece 1 pod nazivom racia leveridza ili finansijske strukture. Odnos
izmedu pozajmljenih 1 sopstvenih izvora finansiranja predstavlja finansijsku strukturu
priviednog subjekta.

Solventnost (dugoroéna finansyska sigurnost) predstavlja sposobnost privrednog
subjekta da o roku izmiruje rashode kamata i otplate dugoroénih obaveza prema utvrdenom
planu, Solventnost je u direktno) vezi sa vredno$cu 1 strukturom imovine privrednog subjekta,
strukture izvora linansiranja i profitabilnosti (zaradivacke modéi) privrednog subjekta.
Performansa solventnosti zajedno sa likvidnoscu je sastavni deo cash flow analize.

U okviru ove grupe pokazatelja razlikujemo:

a) Racia pokri¢a imovine 1
b) Racia izvora finansiranja.

a) Racia pokriéa imovine
Adekvatnost finansiranja pojedinih oblika imovine utvrduje se pnimenom sledecih racia:

Kapital umanjen za neuplateni upisani kapital | gubitak
Stalna imovina

Racio pokrita stalne imovine =

Potreba za finansiranjem stalnih sredstava sopstvenim kapitalom postoji usled veceg
rizika angaZovanja kapitala, Prihvatljive je 1 finansiranje stalnih sredstava iz dugoroénog
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pozajmljenog kapitala. Prihvatljiva vrednost ovog racia je da bude manji od 1. Varijanta ovog
racia koje se moZe susresti u literaturi je pod nazivom racio wkupnog duga i osnovnih
sredstava (total debt to fixed assets).

Racio pokrica stalne imovine i zaliha =

Kapital umanjen za neuplaceni upisani kapital i gubitak + Dugorocna rezervisanja + Dugorofne obaveze
Stalna imovina + Zalihe + Aktivna vremenska razgranifenja

Posto zalihe predstavljaju vezano ulaganje 1 ¢ine deo trajnih obrinih sredstava. u
minimalno neophodnom nivou potrebno je njithovo finansiranje kvalitetnim dugoroénim
kapitalom.

- Racio pokri¢a zaliha nete obrtnim kapitalom = Kapital umanjen za neisplaceni
upisani kapital 1 gubitak + Dugorocna rezervisanja + Dugoroéne obaveze — Stalna
imovina [ Zalihe + Aktivna vremenska razgrani¢enja

1 ovaj racio potencira potrebu dugoroénog finansiranja dela obrinih sredstava (kao 3
su minimalne neophodne zalihe).

=

(4]

- Racio pokrica obrinih sredstava neto obrtnim kapitalom = Kapital umanjen za
neuplaceni upisani kapital 1 gubitak + Dugoroéna rezervisanja + Dugoroéne obaveze —
Stalna imovina / Obrina imovina + Aktivna vremenska razgraméenja

Kao i prethodni. i ovaj racio treba da prikae meru pokrica finansiranja ukupnih
obrinth sredstava kvalitetnim dugoroénim kapitalom koji preostaje nakon pokrica stalnih
sredstava.

b) Racia izvora finansiranja

Racia u ovoj grupi iskazuju adekvatnost finansijske strukture poredenjem odnosa
pojedinih izvora finansitanja:

Racio sigurnosti dugoreinih poverilaca

Dugoroéna rezervisanja + Dugoroéne obaveze + Kratkoroéne obaveze

Kapital umanjen za neuplaceni upisani kapital i gubitak

Susrece se 1 kao racio Dugorocni dug / Kapital — |, (Debt / Equitv) racio”. 1]
reciproénom obliku pokazuje sa koliko je novéanih jedinica sopstvenog kapitala pokrivena
svaka novéana jedinica poverilaca privrednog subjekta.

Racio sigurnosti (svih) poverilaca

Dugorocna rezervisanja + Dugorocne obaveze + Kratkorotne obaveze

Kapital umanjen za neuplaceni upisani kapital i gubitalk
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Ovaj racio pokazuje stepen poknivenosti ukupnog pozajmljenog kapitala sopstvenim
kapitalom. Predstavlja odredenu sigurmost za sve poverioce da e obaveze privrednog
subjekta i1 u slucaju njegove lividacije biti 1zmirene. Orijentaciona vrednost ovog racia je
poznata kao zlatno pravilo izravnanja nzika | wZnosi 1: 1 ili 100%, ali ga treba shvatiti
fleksibilno.

Racio pokrita obaveza novianim toekom iz poslovanja
Noveani tok iz poslovanja
~ Dugoroéna rezervisanja + Dugoroéne ohaveze + Kratkorofne obaveze

Racio iskazuje sposobnost privrednog subjekta da iz neto priliva gotovine, koji
preostaje nakon pokrica potreba ulaganja u obrina sredstva 1 zmirenja svih poslovnih
obaveza, izmiri svoje dugorocne i kratkorotne obaveze.

Racio pokrita kamata zaradom (timme- interest- earned ratio - TIE ratio)
_ Meto dobitak + Rashodi kamata 4+ Porezna dobitak

Rashodi kamata
_ Dobitak pre pokrica poreza | kamata (EEIT)

Rashodi kamata

Ova) racio mern raspon u kome pad poslovne dobiti ne ugrozava sposobnost
privrednog subjekta da pokrije troskove kamata. Kamate se pokrivaju na teret poslovnog
dobitka po pokncu troSkova poslovanja. Navedeni koeficijent meri stepen tog oplerecenja.
Smatra se jako povoljnim ako njegova vrednost iznost izmedu 51 7.

Raclo ukupnidug Ukupni dug
Ukupnaaktiva ~ Prosetan nivoaktive

Ovaj koelicijent pokazuje relativno uceste pozaymljenth i1zvora (bez obzira na
rocnost) u finansiranju ukupnih sredstava (obrtnih 1 stalnih) privrednog subjekta. Razlika do
100 pokazuje srazmeran deo ukupnih sredstava koji je finansiran sopstvenim kapitalom.

E. Racia rentabhiliteta i Du Pont sistem rentabiliteta

Rentabilitet pnivrednog subjekta je simomm za njegovo zaradivadku moc 1 snagu 1
meri se stopom prnosa. kao najobuhvatnijim pokazateljem stepena rasta vrednosti
priviednog subjekta 1 vlasmckog kapitala na dugi rok.

Prikaz Cinilaca koji utiéu na stopu prinosa i rentabilitet privrednog subjekia se
izrazava Du Pont sistemom rentabiliteta. Naziv potice od kompanije Du Pont gde je ovaj
koncept upotrebljen da bi kasnije bio usavriavan u praksi, posebno americkih kompanija.
Ovde prikazujemo jednu od verzija ovog koncepta.

Postoje parcyalni 1 sinteticki pokazatelp rentabilnosti. Za 1zraCunavanje parcijalnih
pokazatelja rentabilnosti koristi se samo bilans uspeha, na primer za stopu poslovnog dobitka
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1 stopu neto dobitka. Sinteticki pokazatelji rentabilnosti zahtevaju da se podaci uvzimaju i iz
bilansa stanja 1 1z bilansa uspeha. U okviru racia rentabiliteta postoji podela na:

a) Racia rentabiliteta (dobitnosti) prihoda,

b) Racia rentabilnosti ulaganja (imovine) i kapitala i

¢) Racia rentabiliteta povezana sa akcijama (racia uspeSnosti poslovanja na trzistu
kapitala).

a) Racia rentabiliteta (dobitnosti) prihoda

Poslovni dohitak

Stopa poslovnog dobitka u prihoduod prodaje = Briod od prodaje x 100

Ovaj racio pokazuje koliko svaka novéana jedinica prihoda od prodaje u jednom obrtu
donosi novéanth jedimca poslovnog dobitka. OdraZava profitabilnost celog poslovnog
procesa.

Dobitak
~ Prihod od prodaje x 100

Stopa dobitka u prihodu od prodaje

U brojiocu ovog racia je dobitak pre oporezivanja koji je rezultat ne samo rentabiliteta
poslovanja veé 1 nadina finansiranja kao i vanposlovnih aktivnosti.

Neto dobitak
Prihod od prodaje x 100

Stopaneto dobitkau prihoduod prodaje =

Ovaj racio nosi naziv . Profit margin on sales™ ili stopa povracaja na ostvarenu
prodaju. U brojiocu ovog racia je neto dobitak (dobitak posle oporezivanja) kao konacan
rezultatl privrednog subjekta.

b) Racia rentabiliteta ulaganja (imovine) i kapitala
Rentabilitet mogu izraziti 1 sledeci racio brojevi:

Poslovni dobitak

Stopa prinosana poslovnu imovinu = —
Proseéno angaZovana poslovna imovina

Ovaj racio je poznal 1 kao operativna stopa prinosa. Ovaj racio se moZe razloZiti na;

Stopa prinesa na poslovna ulaganja = Stopa poslovnog dobitka x Racio obrta
poslovne imovine

ili
Stopa prinosa na poslovna ulaganja = Poslovni dobitak / Prihod od prodaje x 100 x
Prihod od prodaje / Proseéna poslovna imovina
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Ovo rastlanjavanje stope prinosa na poslovna ulaganja upuéuje na naCin njenog
povecanma i to putem ubrzama obrta ukupnih poslovnih sredstava 1 povecanjem stope
poslovnog dobitka,

Ovaj racio ukazoje na baziénu zaradivatku sposobnost privrednog subjekta (Basic
earning power ratio), takode, u literatun se moZe sresti pod nazivom stopa povraéaja na
prosecnu aktivu.

- Stopa prinosa na wkupna wlaganja (imovinu) (Return on assets ROA) = Neto
dobitak + Troskovi kamata x (I — Stopa poreza na dobitak) / Proseéno angazovana
ukupna imovina

Ova) racio iskazuje prinos koji vlasnici ostvaruju na ukupno angazovana sredstva
(aktivu bez obzira na izvor finansiranja).

Vazno je uporediti ovu stopu koja pokazuje prinosnu snagu ukupne imovine (oplodnja
ukupne imovine dobitkom koji se sastoji od neto dobitka za vlasnike i kamate korigovane za
poresku ustedu) sa stopom prinosa na vlasmcéki kapital, 1z razlike ove dve stope 1zraZava se
efekat finansijskog leveridZa. Da bi se ovo shvatilo, mogu se rastaviti prinosi na imovinu i
kapital kroz proizvod viSe operacija. Ovo govori i o poslovnoy strategiji kompanija. Odvojen
racio pokazatelji omogucavaju da se iskaZu 1zolovani uticaji na performase kompanija koje
om iskazuju, Du Pont sistem u svojoj sustini jasnije 1skazuje merila performansi na taj nacin
§to povezuje prinos na imovinu ROA sa koelicijentom obrta imovine privredinog subjekta 1
njegovom bruto profitnom marzom:

Stopa prinosa na wkupna wlaganja ROA = Neto dobitak + Troskovi kamata x (1 -
Stopa poreza na dobitak) / AngaZovana nkupna imovina =

Prihodi od prodaje / AngaZovana ukupna imovina x Neto dobitak + Tro$kovi kamata (1
— Stopa poreza na dobitak) / Prihodi od prodaje ili

ROFE = Koeficijent obria imovine x Bruto profitna maria

Svi privredni subjekti teZe da zarade 3$to vidi prinos na imovinu. To je ograniéeno
konkurencijom izmedu kompanija. Mogucnosti poboljsanja unutar samog privrednog
subjekta su u moguénosti uticaja na koeficijent obrta imovine i profitne marze. Na primer.
restorani imaju veliki obrt 1 obiéno posluju sa niskom profitnom marzom. U odnosu na njih
hoteli imaju relativno miske Koelicyente obrta, ali se to kompenzue viSum marZama.
Kompanije nekad poku3avaju da poboljsaju svoje marZze preuzimanjem dobavljaéa, ako to
nije praceno | poboljfanjem koeficijenta obrta imovine, pa se efekti fuzije ponistavaju,

Neto dobitak
Prosedno angaZovani kapital x 100

Stopa prinosana vlasnitki kapital ROE =

Ovaj racio predstavlja stopu prinosa koju vlasnici ostvaruju po osnovu upotrebe
sopstvenog kapitala. Dekompoziciyjom. a u skladu sa Du Pont sistemom rentabiliteta.
potpunije se istiéu fakton koji opredeljuju visinu 1 kretanje stope prinosa ROE:
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ROE = Imovina / Kapital x Prihodi od prodaje / Imovina x Neto dobitak +~ Kamata /
Prihodi od prodaje x Neto dobitak / Neto dobitak + Kamata

ili ako rastavimo 1zraz:
ROE = Racio zaduZenosti (leveridZa) x Koeficijent obrta X Bruto proflitna marZa x
Opterecenost kamatama (meri odnos u kome troak kamate smanjuje dobitak)

Fakucki, proizvod dva srednja 1zraza je ROA (prinos na imovinu). Prvi 1 éetvrt 1zraz
zavise od strukture finansiramja. ZaduZivanje moZe povecati ili smanjiti prihod od kapitala.
Zaduzivanje povecava prinos na vlasméki kapital (ROE). kada je prinos na imovinu visi od
kamate na pozajmljena sredstva.

Stopa prinosa na vlasmiéki kapital ROE pokazuje intezitet internog rasta privrednog
subjekta tokom vremena.

¢) Racia rentabiliteta povezana sa akcijama (racia uspeSnosti poslovanja na triistu
kapitala)

Ova grupa racia predstavlja se kao pokazatelji trzisne vrednosti ili pokazatelj
vlasmstva. Odnose se na akcionarska drudtva, ¢ije se akeije kotiraju na berzi. Ovu grupu
pokazatelja Cine: dobitak po akeiji, racio: cena po akciji / dobitak po akeiji, racio placanja
dividendi, dividendni prinos akcionara, racio: trzina cena akcije / knjigovodstvena vrednost
akcije.

Neto dobitak ili gubitak - Dividende na preferencijalne akcije
Dobitak (gubitak) pe akcifi =

Ponderisani proseéni broj postojecih obiénih akcija

Ovaj pokazatel] men rentabilnost po jednoj obiénoj akeiji 1 pokazuje raspoloZivi neto
dobitak po akeiji. koji se moZe raspodelii akcionarima u obliku dividende 1li delom
akumulirati. Ovo zavisi od velitine ostvarenog neto dobitka 1 politike raspodele. Neto dobitak
po akeiji je pouzdan pokazatel] uspeha preduzeca za sve imaoce akcija: postojece akcionare,
menadZment preduzeca i potencijalne investitore. Ovo je veoma poznat 1 éesto konicen racio
(Earnings per Share ili EPS ratio), ali je éeiée pod ovim nazivom odnos neto dobitka i broja
akcija:

Neto dobitak

Dobitak po akciji = Broj akcija

U ovom sluéaju treba imati u vidu da samo deo neto dobitka ide akcionarima u
gotovini, a ostatak se koristi za rast i razvoj preduzeéa. Ukupan prinos koji ostvaruju
akcionari u odredenom vremenskom periodu sastoji se od stope dividendi i rasta uZisne cene
akcija.
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spremni da plate iznad ili ispod knjigovodstvene vrednosti obiéne akeije. Vrednost ovog racia
moZe biti manja. vec¢a ili jednaka jedinici 1 pokazuje kako investitori procenjuju kvalitet
poslovanja privrednog subjekta.

3.1.3. Analiza prelomne tacke (prag rentabiliteta)

Analiza prelomne tacke je tehnika ekonomske analize u vezi sa odluéivanjem o
odredivanju obima prodaje koji omoguéava realizaciyju ciljnog dobitka 1 za alternativno
odlu¢ivanje o profitabilnosti pojedinih tehnologija proizvodnje, selekeiju proizvoda iz
proizvodmh asortimana i u vezi s tim odlu¢ivanje o varjablama cena, koli€éina, prihoda i
fiksnih 1 varjabilnih trodkova.

Analiza prelomne tacke se Cesto predstavlja tzv, grafikonom rentabiliteta. Gralikon
rentabiliteta sadrzi funkeije ukupnog prihoda (obim prodaje i prodajne cene), ukupnih
troskova kao zbira varjabilnih i fiksnih troskova. U zavisnosti od kombinacije ovih varijabli
zavist nivo poslovinog 1 neto dobitka. Cilj grafikona _prelomne tacke” je da se utvrdi
optimalna kombinacija navedenih varyjabli u cilju maksimalizacije poslovnog dobitka.

Grafikon 4. ,Prelomna taéka**
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¥ Izvorno: Rodi¢, 1., Analiza bilansa. Beograd: Privrednik — Beostar, 1997, str. 186; ovde citirano
prema: Miletic, 1., Racunovodstvene politke w plamranpu § iskazivanpu periodicnog rezultata
preduzeca, magistarska teza. Subotica: Ekonomski fakultet, 2008, str, 42,

103




Na prkazanom grafikonu prelomna tacka oznaena je kao .donja granica
rentabilnosti il prag rentabiliteta™.

Prelomna tacka se moZe izraziti koli¢inski 1 vrednosno ili za odredeni tehni¢ki obim
proizvodnje. Opéita definicija kaZe da je prelomna taéka onaj obim proizvodnje u kome je
profit jednak nuli. Svaki obim proizvodnje veci od prelomne tacke vodi privredni subjekt u
zonu dobitka i obrnuto, Ona je graniéna tacka izmedu zone gubitka i zone dobitka.

Prelomna tacka je jednostavan instrument kontole donoienja poslovnih odluka za
pojedine  obime proizvodnje 1 prodaje 1 mvoe troskova. Zasniva se na  nizu
pojednostavljivanja u domenu konstantnosti cena, varijabilnih toskova po jedinici. postojanje
samo varijabilnih 1 fiksnih troskova. To pojednostavljuje proces sagledavanja 1 odlucivanja i
uti¢e na povecanje pouzdanosti izvedenih zakljucaka.

3.1.4. Analiza leveridia

Svaka poslovna aktivnost nosi u sebi rizik neizvesnosti ostvarenja odredenog dobitka.
Razlog tome je nedovoljna koli¢ina 1 pouzdanost informacija na osnovu kojith se donose
poslovne odluke. Jedan od metoda za merenje 1zloZenosti riziku poslovnith podubvata je
levenidZ (eng. leverage) koji men uticaje konstantnih - fiksnih rashoda bilo da su om
poslovni ili finansijski. Privredni subjekt koji ima liksne poslovne 1 [inansijske rashode i1zlaze
se i poslovnom i finansijskom riziku &ije se kombinovano dejstvo naziva slozen il ukupni
levendZ. Analiza rizika poslovnog dobitka pretpostavlja vkljuéivanje samo poslovnih i
finansijskih prihoda 1 rashoda. a takode zahteva ra3élamjavanje poslovnih rashoda na
varijabilne i fiksne.

Kako smo rekli. postoje i viste levendza:

- Poslovni leveridZ ispituje osetljivost bruto dobitka (EBIT) na visinu fiksnih operativnih
troskova,

- Finansyski levendz analizira osetljivost neto dobitka na visinu fiksnih finansyjskih
troSkova, tj. kamata,

- Slozen ili ukupni levend? ispituje istovremeni utica) liksnih poslovnih 1 fiksnih
finansijskih troskova na neto dobitak.

Poslovni leverids (faktor postevnog rizika)

Poslovmi leverid? izrazava nzik ostvarenja poslovnog rezultata kao prinosa na ukupno
uloZem kapital. Sustinu dejstva poslovnog leveridZa &mne fiksni troskovi poslovanja (fiksni
troskovi proizvodnje 1 uprave. kao 1 troskovi prodaje) ¢&ija je dinamika neelastiéna na
kratkoroéne oscilacije u obimu aktivnosti. Ovo uslovljava da su promene poslovnog dobitka
srazmemo veée u odnosu na promene obima prodaje koje ih uzrokuju. Relativni odnos u
intezitetu tih promena naziva se poslovni levendz.

Za bilo koji obim prodaje moguce je utvrditi uticaj poslovnog leveridza pomoéu
faktora koji kvantifikuje promenu tog obima za odredeni procenal | njegovo odraZavanje na
procentualnu promenu poslovnog dobitka.

Fakor poslovnog leveridza tzv, DOL se utvrduje kao:
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Zakljuéak je: §to su veéi troskovi kamata. to je veci DFL. ako je kamata = 0. DFL = | (nema
finansijskog levendza), DFL je najveci na niZzim nivoima EBIT. DFL varira po razlié¢itim
delatnostima.

Vazno je naglasiti da postoje dva aspekta dejstva finansijskog leveridza — pozitivan i
negativan, Pozitivan aspekt finansijskog leveridZa se javlja u situaciji kada je stopa kamate
na kredite miZa od stope prinosa na ukupna sredstva. Tada govorimo o pozitivnom elekatu
finansiranja iz kredita na rentabilnost sopstvenih izvora linansiranja imovine. U suprotnom
slucaju. kada je stopa prinosa na ukupna sredstva ispod stope kamata na kredite, 1z toga
proizlazi da je stopa prinosa na sopstvena sredstva najniza. U ovom sluéaju privredm subjekt.
po pravilu. ne bi trebalo da koristi krediie za finansiranje poslovanja, jer dolazi do negativnih
efekata finansiranja iz kredita na rentabilnost sopstvenih sredstava.

Slozent leverids (fakdor uhupnog rizika)

Faktor sloZenog levenidZa ravan je proizvodu faktora poslovnog levendza i faktora
finansijskog leveridza, a izraZava izloZenost kompanije riziku ostvarenja neto dobitka kao
prinosa na sopstvena sredstva u odnosu na moguée promene u obimu 1 prihodima od prodaje.

DKL - % promene neto dobitka = ANI
c i B ——
% promene prodaje NI
AQ
0
P-
DKL = Q(P-v)

T QP-v)-F-1

Faktor sloZenog levendza ravan je proizvodu faktora poslovnog leveridza 1 faktora
finansijskog leveridZa, a izraZava izloZenost kompanije nziku ostvarenja neto dobitka kao
prinosa na sopstvena sredstva u odnosu na moguce promene u obimu 1 prihodima od prodaje.

3.1.5. Analiza neto obrtnog kapitala

Neto obrtm kapital (trajna obrina sredstva) vezuje se za pojam neto obrinih sredstava i
neto obrtnog fonda kao sinonime. MoZe da se posmatra dvojako, preko sledecih izraza:

1. obrtna sredstava — kratkoroéne obaveze i1 onda govorimo o pojmu neto obrinih
sredstava i

2. dugoroéni izvon finansiranja — dugoroéna (stalna sredstva) i onda je reé o neto
obrtnom fondu.

Sagledavanje kretanja neto obrinog kapitala je veoma znacajno, jer njegova pozilivia
veliéina govon o dugoroénoj linansijskoj stabilnosti kompanije. a to podrazumeva da je deo
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obrinih sredstava finansiran 1z dugoroénih izvora. Masuprot tome. negativan neio obrtni
kapital ukazuje na to da je ugroZena hikvidnost kompanije. jer se stalna sredstva linansiraju
kratkoriénim izvorima $to je u redovnom poslovanju neodrZivo i postoji rizik bankrotstva.

Jasno je da neto obrtmi kapital zahteva strategiju njegovog razvoja 1 neposredno
operativino upravljanje od strane menadZmenta, Neto obrini kapital se menja tokom vremena i
njegove varyjacije su povezane sa transakcijama koje ufiéu na njegovo povecanje ili
smanjenje.

Transkacije koje uti¢u na povecanje neto obrinog kapitala su:

- povecanje iz zadrZanog dobitka tekuce godine,
- povecanje putem emisije i prodaje akeija,

- povecanje obaveza i rezervisanja.

- konverzija kmatkoroénih kredita u dugoroéne 1
- prodaja stalnih sredstava,

Transakeije koje utiéu na smanjenje neto obrtnog kapitala su;

- smanjenje zadrZanog dobitaka (raspodela na dividende),
- smanjenje sopstvenog kapitala (otkup sopstvenih akcija),
- smanjenje dugoroénih rezervisanja,

- smanjenje dugorocnih obaveza kroz otplatu kredita,

- nabavka stalnih sredstava.

3.1.6. Finansijska analiza i budZet kao kontolni i planski instrument

BudZet je iskaz svih resursa kompanije potrebnih za obavljanje poslovanja izraZen u
novéanim jedinicama, on je u isto vreme finansijski plan za buduéi vremenski period.

Budzet je i kontrolni instrument za merenje ostvarenih rezultata. Kao instrument koji
integrie i plan 1 kontrolu, budiet se moZe unaprediti pokazateljima u vezi sa tokovima
gotovine 1 kao tlakav moze biti inoviran 1 prireden v skladu sa aktwelmim zahtevima
finansijske analize. BudZet uma svoju koordinativou ulogu u aktivnostima kompanija, pa je
blizak strategijskom menadZmentu i kao instument motivacije menadZmenta.

BudZetiranje 1 budZet svoju osnovonu svrhu crpe 1z definisanja ciljeva kompanija u
finansijskom izrazu. Istovremeno, ti ciljevi predstavljaju standarde za merenje kvaliteta
poslovanja, Kao 3lo je vec redeno, budZet je instrument evaluacije menadZera. Slaba strana
budZeta je njegova nefleksibilnost. Problemi u izradi budZeta su kako prihodna, tako i
rashodna strana. a ukoliko budZet ili plan profita, kako ga neki zovu, nije realno postavljen.
mozZe biti 1izvor Konfliktnmih situacya u kompanmp 1 uzrok demotivacie menadZera |
zaposlenih.

3.1.7. Finansijska analiza i revizija kao Kontrolni instrument

Revizija je proces kontrole 1 veriflikacije [inansijskih i1zvestaja 1 procesa u
kompanijama. Ona ima 1 savetodavnu funkeiju v odnosu na vlasnike kompanija i menadZzmet.
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U osnovi postoje dve vrste revizije — eksterna 1 interna. Eksterna revizija je nezavisan.

objektivan i struéni proces kontrole finansiyskih izvestaja. namenjen prvenstveno eksternim
korisnicima finansijskih izvestaja,

Interna revizija se obavlja u samoj kompaniji i namenjena je, pre svega, menadZerima

da bi imali uvid u stepen efikasnosti privrednog subjekta. Finansijska analiza primenjena od
strane menadZzmenta ili revizora umnogome doprinose efikasnosti 1 kvalitetu procesa revizije
(kako interne, tako 1 ekslerne) i izraZavanju ispravnog revizorskog misljenja.

3.1.8. Prednosti finansijskih racia

Kljuéne prednosti sistema finansijskih racia, kao produkia finansijske analize koji

opravdavaju 1 potvrduju njihovu Siroku primenu u privrednim subjektima su slededi:

a)

b)

c)

d)

e)

Finansijski ciljevi su prnimarni za privredne subjekte. Dobitak 1 pozitivii novéani
tokovi obezbeduju opstanak privrednog subjekta, mjegov rast 1 razvo). Oni,
obezbeduju realizaciju prinosa za investitore 1 osnov su za ocenu performansi
priviednog subjekta od strane eksternih stejkholdera. MenadZen mere uspeh na
osnovu finansijskih racia 1 korste ih za usmeravanje aktivnosti zaposlenih ka
postizanju utvrdenih ciljeva.

Finansijska racia sumamo iskazuju finansijske performanse privrednih subjekata, Om
objedinjuju rezultate svih aktivnostt u jednom ili mamjem broju pokazatelja 1
konzistentniji su za pra¢enje od nelinansyskih pokazatelja koji mogu davat 1
kontradiktorne rezultate koji ¢esto nisu svodni. Finansijska racia su primarna u
odnosu na nefinansijske pokazatelje, jer ostvarenje nefinansijskih pokazatelja ima
smisla samo ako su ostvareni finansijski pokazatelji. To svakako ne znaci da se ovim
upucuje na njihovu iskljuéivu upotrebu.

Finansijska racia su relativno jednostavan 1 jeftin nacin usmeravanja ukupnih
aktivnosti od strane viseg menadzmenta. Oni omogucavaju upravljanje 1 kontolu
poslovnil procesa od strane viSeg menadZmenta na takav nadin da se putem svodnog
pokazatelja moze identifikovati problem kada se ne ostvargje Zeljeni nivo datog
finansijskog racia, a koji je vaZan za ocenu finansijskih performansi. Finansijska racia
su u veco) meri objektivizirana u odnosu na nelinansijske pokazatelje. Ovo iz razloga
§to su raéunovodstveno fundirana 1 5to se na ta) na¢in olaksava njithovo proveravanje.
Kontrola finansijskih rezultata putem finansijskih racia obezbeduje relativino efikasan
stepen kontrole, dok se zaposlenima ostavlja inicijativa i autonomija u sprovodenju
njithovih aktivnosti.

Nepristrasnost kontrole finansijskih rezultata putem finansijskih racia posebno je
korisna u situacijn kada menadZen treba da 1zaberu jednu od vide moguéih aktivnosti.
Troskovi uvodenja kontrole na osnovu finansijskih racia su relativno niZi u poredenju
sa drugim vrstama kontrole. Privredni subjekti redovno pripremaju setove finansijskih
izvestaja za potrebe: drzavnog registra, poreskih organa, boniteta, kreditora, vlasnika i
potencijalnih investitora. Istt [inansiyski 1zvestapn mogu biti upotrebljeni 1 za svrhe
kontrole.
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3.1.9. Nedostaci finansijskih racia

Glavni nedostatak  finansijskih racia je potenciranje ostvarivanja kratkoroénih
finansyskih rezultata Sto moZe biti vzrok neadekvatne raspodele ulagama 1zmedu fizigkih
dobara i intelektualnih resursa na $tet ovih drugih. Neki autori smatraju da finansijska racia
nisu adekvatna za usmeravanje privrednog subjekta u cilju pruzanja smernica za upravljacke
aktivnosti kako bi se realizovala buduéa finansijska vrednost.

MNedostaci finansijskih racia u smislu njihove upotrebljivosti su sledeci:

a) Finansijska racia su okrenuta proslim rezultatima 1 nemaju mo¢ predvidanja, takode,
mogu podsticati menadZere da ne ostvaruju strateske ciljeve. nego da se ponaSaju u
skladu sa ostvarenjem kratkorocnih ciljeva. Posledica takvog pona3anja menadZera je
da su neaktivmi na planu donodenja 1 sporovodenja investicionith odluka. Takvoe
ponasanje je poznato kao investiciona miopija®. Ono ignonSe sprovodenje
imvesticionth aktivnosti, ¢ak 1 u sluéajevima kada je odigledno da ¢e investicije doneti
pozitivnu neto sadasnju vrednost. Na taj naéin, om kratkoroéno mogu ostvariti Zeljenu
dobit smanjivanjem investicionih troskova. 1 povecanjem prihoda putem smanjenja
troskova zarada 1 obavljanja poslova sa manjim brojem zaposlenih, Ovakva situacija
moze dovesti do pada motivacije zaposlenih 1 poslediéno do pada kvaliteta proizvoda
1 zadovoljstva potrosaca.

b) Fokusiranje na merenje u novéanim jedinicama ¢esto je uticalo na kompanije da
zanemare nefinansyske pokazatelje. kao teZze merljive. a to su: kvalitet proizvoda,
zadovoljstvo potrosada, vreme isporuke, visi nivo znanja zaposlenih, itd. Bez miksa sa
nefinansijskim pokazateljima, finansijski pokazatelji pruZali su pogresne informacije
o efikasnosti poslovanja, profitabilnosti 1 moguénostima rasta. Finansijska racia
nemaju siguran sistem merenja i vrednovanja nematerijalne imovine 1 resursa
privrednih subjekata kao Sto su: istraZivanja u toku, ljudski resursi 1 razvoj
informacionih sistema i softvera. Vecina ovih resursa se rashoduju u tekucéem periodu
ako nije izvesno da ¢e doneti buduce ekonomske korsti, pa se ne pojavljuju u bilansu
stanja. lzvesno je da ce privredni subjekti koji su lideri u svojim delatnostima, u
buducnosti, posedovat ovaj vid stalne imovine kao dominantan.

¢) Finansijska racia usmeravaju menadzere na zanemarivanje imvesticija u obrazovanje 1
istraZivanje 1 razvoj.

d) Finansijska racia mogu da daju pogresne informacije za alokaciju troskova 1 kontrolu
investicija.

¢) Finansijska racia su, uglavnom, nerazumljiva za vecinu zaposlenih, jer zaposleni ne
shvataju povezanost njithove operativne aktivnosti sa podacima o periodiénim
finansijskim izvestajima,

[y Finansijska racia zanemaruju perspektive razvoja potrofackih potreba i1 konkurenata i
ne daju nikakve signale na promene v okruZenju privrednog subjekta. Racio brojevi
imaju samo interni fokus i sluze za poredenje sa vrednostima iz prethodnih perioda na
bazi standarda, Ovo je podjednako vaZan momenat, koliko je vaZno 1 poredenje
performansi sa postavljenim ciljevima.
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g) Racunovodstveni dobitak ne uzima u obzir troskove investicija u obrtni kapital. Mogu
se povecavati dodatne zalihe ¢iji se gubici ne evidentiraju u bilansu uspeha.

h) Jedno od osnovmih ograni¢enja finansijskih racia jeste njithova vremenska
kratkovidost. To je narodito vidljivo kod investcija. Efeketi pojedinih odluka na
poslovini rezultat mogu se realno sagledati protekom odredenog broja godina, u
zavisnosti od projekta. Tako je poslovm rezultat odredene godine bio zavisan od
investicionih i strate3kih odluka donetth u prethodnim vremenskim periodima.
Ulaganja koja se vrie u tekucoj godim dace rezultate tek u buducnost.

i) Racunovodstveni profit ne uzima u obzir rizik 1 promene u visini rizika.

Racia kao pokazatelji posmatraju samo pojedine delove finansijskih izvestaja na
bilansni dan ili u izvedtajnom periodu.
karakteriSu kao: 1) nepotpunost racia i 2) stati¢nost racia,

Nepotpunost racia se ogleda u €injenici da tek uzeu kao grupa racia, na primer za
likvidnost 1li solventnost, oni mogu imati veéi analiicks znaca) za donosenje zakljuéaka o
navedenim performansama priviednog subjekta. | u ovom sluéaju oni imaju nedostatak, jer su
staticni, jer iskazuju ove performanse na bilansm dan. a ne iskazuju tokove golovine, tokove
neto obrtnog kapitala 1 tokove ukupnih sredstava kao kljuénih pokazatelja za performanse
likvidnosti 1 solventnosti.

Za neka racia postoje orijentacione vrednosti, ali bez obzira na to. da bi se 1zvrilo
kvalitetno tumadenje, neophodno je poredenje u vremenu vili prostoru (sa vrednostima za
druge privredne subjekte), uz kvalitetno poznavanje kretanja u prvredi, odredenmim
delatnostima 1 promena u samom privrednom subjektu.

Poredenje racia u vemenu obavalja se putem analize trenda. najéesce za okvir 3-5
godina. Vremenska analiza je suitinski internog karaktera 1 daje informacije o razvoju
poslovanja konkretnog privrednog subjekta.

Postupak poredenja u prostoru (drugi privredni subjekti), sa standardima ili sa
prosekom za odredenu delatnost. suStinski predstavlja poredenje sa praksom najboljih —
benémark analizu.

Pokazatelji perlormansi moraju obuhvatiti kljuéne faktore uspeha. Menadzeni moraju
razumeti prirodu nematenjalnih resursa 1 meritt njihovu efektivnost. Pored problema merenja
i kontrole ovih specifiénih resursa privrednog subjekta. dodatni problem je 1 njihova stalna
promenljivost.

Racio analiza u vecoj meri postavlja pitanja, nego Sto pruZa odgovore. Vrednosti
pojednih finansiyskih pokazatelja Cesto ukazuju na oblast gde postoje problemi 1 gde je
potrebna detaljnija analiza,

U savremenoj finansijskoj analizi finansijska racia se ne mogu samostalno i iskljudivo
koristiti u oceni kvaliteta poslovanja privrednog subjekta. Pored njih, postoji ¢itav niz
nefinansijskih pokazatelja koji ¢ine celovitom sliku kvaliteta poslovanja privrednog subjekta.
Finansijska racia su, ipak. zbog svoje ciljne onjentisanosti, razumljivosti i primenljivosti u
praksi menadZerskog odluéivanja nezaobilazan deo finansijske analize.

Op3ti zakljucak bi bio da postoji tenedencija da se finansijski pokazatelj unaprede,
tako da bolje odraze kvalitet poslovanja privrednih subjekata. Takode. tendencija je da se
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finansijska racia komibnuju sa nefinansijskim — kvalitativnim pokazateljima. U ovom odnosu
nefinansiyski pokazatelji. zapravo, odrazavaju finansijska racia. koji su primarna. Na ovaj
nacin nefinansijski pokazatelji trasiraju ostvarivanje boljih finansijskih rezultata.

Suitina ovog razmatranja jeste mera kombinovanja finansijskih racia 1 nefinansijskih
pokazatelja,

3.2, Prospektivna analiza kao savremena metoda finansijske analize

Vrste finansijske analize koje su opisane u prethodnom poglavlju kao krajnji produkt
uglavnom imaju finansijska racia. Potreba da se prevazidu nedostaci racia i ostalih
pokazatelja zasnovanih na finansijskim 1zvestajima, a to je u prvom redu njihova vremenska
statiénost 1 1skazna ogranienost, uslovila je razvo) savremenih metoda finansijske analize
koja teZidte svog bavljenja stavljaju na prognostiku. Ovu vrstu analize moZemo oznaciti i
terminom prospekiivna analiza (lat. prospectivis — gledati unapred), Prospekiivna analiza je
zavrina faza poslovne analize koja sa sobom nosi | najveée rizike u vezi sa zakljuécima koje
se iz nje izvode, Ovo iz razloga 3to je predmet prospektivine analize predvidanje buducih
performansi kompanija 1 procena njithove vrednosti. Ovi zahtevi su uslovili razvoj savremenih
finansyyskih pokazatelja 1 analitiékih metoda koji se baziraju na prognozama buduceg
poslovanja 1 stvaranja vrednostt za vlasnike kompanija. Proces razvoja navedene
metodologije odvijao se u vide pravaca:

- razvoj | prilagodavanje finansijskih pokazatelja,

- razvo] pokazatelja koji se zasniva na gotovinskom (novéanom) toku 1

- razvoj savremenith pokazatelja baziranih na konceptu upravljanja zasnovanom na
vrednosti.

Ovu podelu treba uzeti uslovno, jer postoje mnogi pokazatelji, sistemi i modeli za
iskazivanje kvaliteta poslovanja privrednih subjekata koji su ostali izvan navedene podele,

3.2.1. Razvoj i prilagodavanje finansijskih pokazatelja

lako je zasnovan na racunovodstvenom kKonceptu rezultata, ovaj pravac pokusava da
inovira finansijske pokazatelje u tom smislu da u njihovom izrazu aproksimira gotovinske
tokove.

Stopa prinosa na investirani kapital

Najpoznatiji predstavnik ove grupe pokazatelja™ je stopa prinosa na investirani
kapital (Return on Investment Capital - ROIC). Za razliku od tradicionalnih pokazatelja: ROI
— Retum on Investment 1 ROE — Refurn on Equity, zasnovanih na prnhodu, ROIC se

™ Pesalj. B., Merenje performansi preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku delatmest Ekonomskog
fakulteta, 2006, str. 97.
* Termin . pokazatelj** koristimo kao sinonim termina . racio™.
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izraéunava na osnovu toka gotovine. §to je njegova sustinska prednost, jer obezbeduje bolju
aproksimaciju rezultata privrednog subjekia.

Stopa prinosa na investirani capital ROIC zasniva se na ra¢unovodstvenom konceptu
rezultata 1 kljuéni je pokazatelj zaradivacke snage (rentabiliteta) privrednog subjekta.

Neto poslovna dobit umanjena
za odgovarajuci deo poreza
Investirani kapital

Stopa prinosa na investirani kapital ROIC =

Neto poslovna dobit umanjena za odgovarajucdi deo poreza (Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes) je aproksimacija gotovinskog toka koji privredni subjekt generiSe 1z
svojih poslovmh operacija (osnovne kategorije potrebne za izracunavanje NOPLAT-a su
poslovna dobit 1li EBIT, odgovarajuéi iznos poreza na poslovnu dobit i promene u odloZenim
porezima),

Poslovna dobir (EBIT) predstavlja dobit (ukupnu zaradu) koja se ostvaruje iz
poslovne aktivnostt kompanije. To je dobil koja se izratunava oduzimanjem ukupnih
poslovnih rashoda (fiksnih 1 varjjabilnih) od neto prihoda od prodaje, a pre pokri¢a obaveza
po osnovu poreza. Iz kalkulacye EBIT iskljuceni su prihodi 1 rashodi kamata, vanredni
prihodi 1 rashodi, dobit 1z vanposlovnih aktivnosti, dobici 1 gubiei po osnovu obustavljenih
poslovanih aktivnosti. U obradun je ukljuéena amortizacija stalnih sredstava, a iskljucena
amortizacija goodwill-a. EBIT predstavlja dobit koju bi kompanija ostvarila kada bi bhila
finansirana 1skljuéivo sopstvenim kapitalom 1 po osnovu sopstvenih poslovnih aktivnosti.

Napominjemo da se u domenu finansijske analize cesto korsti 1 pokazatel) EBITDA
koji je novijeg datuma. EBITDA predstavlja dobitak umanjen za kamate. porez na dobitak i
amortizaciju,

Porez na posiovnu dobit kompanije jednak je ukupnoj poreskoj obavezi kompanije
(ukljuéwe 1 odloZene poreze) umanjenoj za porez na kamate ([inansijske prihode) i
umanjenoj za porez na vanposlovne prihode.

Akunnilivani, odloZeni porezi upotrebljavaju se u kompaniji kao bilo Koji drugi oblik
kapitala 1, u sustini, predstavljaju kvazi-sopstveni kapital. Na osnovu navedemh kategorja
izraunavanje NOPLAT-a se mozZe iskazati na sledeci nagin:

Neto prihod od prodaje

(minus) cena kostanja prodatih proizvoda

(minus) troskovi prodaje 1 ostali administrativni 1 opsti trogkovi

(minus) troskovi amortizacije i otpisa osnovnih sredstava

= EBIT (poslovna dobit pre pokri¢a finansijskih rashoda i poreza)
(minus) porez na poslovnu dobit

(minus) promene u akumuliranim odloZenim porezima

= NOPLAT (neto poslovna dobit umanjena za odgovarajuci iznos poreza)

Investirani kapital jednak je sumi sopstvenog kapitala 1 ukupnog pozajmljenog
kapitala (dugoroénog 1 kratkoroénog) na koji se placa kamata i drugih dugoroénih obaveza ili,
na drugaéii naCin redeno, mvestirani kapital je zbir svih 1zvora finansiranja umanjen za
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kratkoroéne (tekuce) obaveze na koje se ne placa kamata, Investirani kapital utvrduje se na
bazi sledecih elemenata: a) obrina sredstva, b) kratkorogne (tekuce) obaveze na koje se ne
placa kamata, ¢) stalna (fiksna) sredstva (neto vrednost) i ostala poslovna sredstva (neto
vrednost).

a) Obrma sredstva ukljuéuju: gotovinu, potraZivanja od kupaca i zalihe. Vaino je
naglasiti da ne ukljuéuju visak gotovine koji se moze javiti tokom poslovanja 1 utrzive
hartije od vrednosti, koje nisu neophodne za nesmetano odvijanje poslovnih aktivnosti
privrednog subjekta.

by Obaveze prema dobavljacima, razgraniéeni (neplacent) troskovi (zarade 1 porezi) 1
avansi od kupaca kao i ostale kratkoroéne obaveze na koje se ne placa kamata
oduzimaju se od iznosa potrebnih obrtnih sredstava (ne raGunajuci gotovinu) 1 na ta
naéin se dobija kategorija potrebnog neto obrtnog kapitala.

Potrebni neto obrini kapital (Working Capital Requirement — WCR) predstavlja
razliku:

Obrina sredstva osim gotovine (potraZivanja, zalihe, ostala tekuda sredstva) —

Kratkoroéne obaveze na koje se ne placa kamata

Sagledavajuéi 1zvore sredstava, uocava se da neto obrtni kapital predstavlja dugorocna
sredstva (sopstvena 1 pozajmljena). Dobija se na naéin da se od ukupnih obrinih sredstava
(osim gotovine) oduzmu sva ona sredstva finansirana: od strane dobavljaca (obaveze prema
dobavljaéima na koje se ne placa kamata), zaposlenih (neisplacene zarade), drZave (odloZeni
porezi) i1l kupaca (avansi).

KoriSéenje kategorije potrebnog neto obrtnog kapitala u obradunu investiranog
kapitala, umesto ukupnih obrtmih sredstava, je uslov da bi se obezbedila konzistentnost sa
NOPLAT-om.

¢) Stalna sredstva i osiala poslovna sredsitva ukljuéuju se u obradun investiranog
kapitala po svojoj neto (knjigovodstvenoj) vrednosti.

Stopa prinosa na investirani kapital bolje odrazava zaradivacku sposobnost
priviednog subjekta u odnosu na prinos na kapital 1 prinos na ukupna ulaganja. Prinos na
ukupna ulaganja obeleZava nekonzistentnost brojioca 1 imenioca, a prinos na kapital
nemoguénost razlikovanja u neto dobitku uticaja poslovnih performansi i uticaja strukture
finansiranja. 5to oteZava poredenje u vremenu 1 prostoru (istorysku 1 benémark analizu).
Prinos na investirani kapital 1zraZava kombinovam efekat likvidnosti 1 efikasnosti upravljanja
sredstvima 1 izvorima sredstava 1 predstavlja indikator ukupne efikasnosti 1 rentabiliteta
poslovanja. Stopa prinosa na investirani kapital odraZava sposobnost kompanije da ostvan
odredeni, Zeljeni nivo prinosa na ukupni kapital uloZen u obavljanje poslovne aktivnosti,

Sustina je da se ovaj pokazatelj bazira na novéanom tokuw, a ne na prihodu, Kompanija
stvara vrednest samo ako je stopa prinosa na investirani capital veca od prosecne cene
ukupnog kapitala.
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Nedostaci ovog pokazatelja su 5to postoji diskrecija nad iskazanim rezultatima od
strane menadZmenta, kao 1 1o 5to se na osnovu finansijskih izveitaja ne moZe doéi do
informacija o troskovima investiranja vlasnickog kapitala. Glavni nedostatak ove stope je §to
maksmiziranje stope prinosa ne vodi automatski 1 do maksimiziranja prinosa za akcionare. To
znadi da ako kompanija postavi kao cilj maksimiziranje stope prinosa, tada ¢e prihvatati samo
one projekte. ija je stopa prinosa veca i na taj naéin obezbedivati povecavanje ukupne stope
prinosa. Medutim. bitan je odnos stope prinosa i cene kapitala. U tom smislu racionalno
ponasanje privrednog subjekta koje je u skladu sa interesom akcionara u smislu povecanja
vrednosti za njih je prihvatanje svakog projekta éija je stopa prinosa veca od cene kapitala,
¢ak 1 u sluéaju smanjenja ukupne stope prinosa.

3.2.2. Razvoj pokazatelja koji se zasniva na gotovinskom (novéanom) toku

U savremenoj finansijskoj analizi velika paZnja pridaje se tokovima gotovine ™
Glavni predstavnici ove grupe pokazatelja su: diskontovani novéani tok (Discounted Cash
Flow — DCF), neto (slobodni) novéani tok (Free Cash Flow — FCF) i gotovinski prinos na
investirani kapital (Cash Flow Return on Invested Capital - CFROI).

3.2.3. DCF model ili diskontovani novéani tok

Primenu modela diskontovanog gotovinskog toka ili DCF modela pomenuli smo u
drugom poglavlju obradujuéi problematiku vremenske vrednosti novea 1 kori$éenja modela
gotovinskih tokova u proceni vrednosti investicija. Model diskontovanog novéanog toka je
pokazatelj za ocenu vrednosti svakog privrednog subjekta, njegovog sredstva ili investicije,
Ova) model izraZava stav da je vrednost nekog sredstva jednaka sadaSnjo; vrednosti
ofekivanog buduceg novéanog toka tog sredstva (o ovome smo veé govorilli u drugom
poglavlju metodoloski obradujuci ovay pojam).

DFC model moze biti koriséen i kao instrument uvecanja vrednosti firme. Ipak.
njegova primena u sistemu nagradivanja menadZera moZe biti veoma kompleksna i
neadekvatna zbog mogucih manipulacija, te generalno DFC model zahteva relativno vise
procena u odnosu na ostale metode 1 zavisan je od promena na trZzistu. Upravo na tom planu
do izraZaja dolaze novi modeli kao sto su EVA 1 CFROI.

3.2.4. FCF model ili neto novéani tok

Neto novéani tok ili slobodni novéam tok, odnosno FCF model je rezultat svih priliva
1 odliva gotovine koje nastaju na osnovu poslovanja privrednog subjekta. To je suviSak
gotovine, nakon podmirenja svih dospelih obaveza 1 moZe se raspodeliti vlasnicima ili

* Postoji nekoliko populamih izreka koje potvrduju vaZnost gotovine u poslovanju privrednih
subjekata: ,Cash is King™ (.,Gotovina je kralj*), ..Profil je pretpostavka, a novéani tok &injenica”™, .Da
biste napravili novac, prvo ga morate potroditi.....

114




koristiti za smanjenje obaveza. U sluéaju da je on negativan. privredni subjekt se mora

dodatno zaduZivati ili prodavati neki od oblika aktive radi o¢uvanja tekuce likvidnosti,
Slobodan gotovinski tok se izraéunava oduzimanjem neto investicija od neto poslovne

dobiti umanjene za odgovarajuéi deo poreza (net operating profit afier taxes tzv. NOPLAT):

Slobodan gotovinski tok = NOPLAT- Neto investicije ili

Slobodan gotovinski tok = (NOPLAT + Amortizacija) - (Neto investicije -+
Amortizacija)

Slobodan gotovinski tok = Bruto gotovinski tok — Bruto investicije

Neto investicije iskazuju promenu ukupno investiranih sredstava. Bruto gotovinski
tok izrazava zbir NOPLAT i amortizacije. To je gotovina koja se generife 1z poslovne
aktivnosti i sluZi za reinvestiranje 1 raspodelu vlasnicima 1 kreditonima,

Bruto investicije podrazumevaju: investiciona ulagama u materijalna  sredstva,
promene nivoa trajnih obrinih sredstava i porast ostalih poslovnih sredstava, umanjen za
obaveze.

Slobodan gotovinski tok je razlika bruto gotovinskog foka i bruto investicija, NuZno
ga je iskorigovati investicijama u goodwill, Goodwill nastaje prilikom pripajanja privrednog
subjekta ¢ija je trZisna vrednost veca od njegove knjigovodstvene vrednosti. To se izraZzava
jednaéinom:

Bruto gotovinski tok

() bruto investicije

= Slobodan gotovinski tok pre ukljué¢ivanja goodiwill-a
(+)(-) Investicije u goodwill

= Slobodan gotovinski tok

Privredni subjekti genensu odreden nivo gotovine 1 1z neposlovnih operacija. 1 ova
gotovina uli¢e na vrednost kompanije. Gotovina koja potiée iz neposlovnih operacija je:
prodaja osnovnih sredstava, pnlivi 1 odlivi kao posledica vanrednih prihoda 1 rashoda. Sada
moZemo izrazili tzv. ukupan gotovinski tok:

Slobodan gotovinski tok

+ Neposlovm gotovinskr tok

(+) () Efekti konverzije strane valute
= Ukupan gotovinski tok

Slobodan gotovinski tok predstavlja apsolutni pokazatelj, $to moZe oteZati njegovo
poredenje, pa se cedce koristi pokazatel] gotovinskog prinosa na investiciju,
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vlasnickog kapitala. Povecanje trZzisne cene akcija stimulativno deluje na povecanje udela
vlasnickog kapitala,

Shvatanje da je maksimiziranje bogatstva (vrednosti) za akcionare najvazniji cilj
svake kompanije evoluiralo je u finansijskoj teoriji tokom vremena. Od 80-ih godina proslog
veka do danas to postaje jedan od dominantinih pogleda na svrhu postojanja kompanija.
Prinos na investiciju (ROI) i dobitak po akciji (EPS), kao osnov merenja perfonmansi i
nagradivanja menadZera, nmisu u visokoj korelaciji sa vredno3¢u za akcionare. Savremena
shvatanja ciljne [unkcye kompanija polaze od dominacije interesa vlasnika (akcionara).
Uvecanje litnog bogatstva vlasnika se obezbezbeduje uveéavanjem vrednosti vlasmiékih
udela u kompaniji.

Osnova koncepta upravljanja zasnovanog na vrednosti (Value Based Management -
VBM) je u tezi da smisao postojanja 1 funkcionisanja kompanije nije rast 1 razvo] sam za
sebe. to nije ni zadovoljavanje potreba potrosaca 1 razvoj novih proizvoda. Sve su ovo
sekundarni ciljevi u odnosu na ostvarenje primarnog cilja — uvecavanje vrednosti vlasnitkog
kapitala,

VBM je upravljen na dve osnovne poslovne aktivnosti: a) stvaranje vrednosti 1 b)
realizaciju vrednosti,

VBM cim Sest razli¢itth vidova planiranja:

postavljanje ciljeva i zadataka u kontekstu maksimizacije vrednosti,
defimsanje poslovne strategije 1 planiranje 1 alokacija resursa,
poslovno planiranje (biznis plan),

merenje peformansi,

sistem kompenzacija (nagradivanja) menadZera,

realizacija vrednosti.

gkl el o

o v

Potrebno je ukazati na odnos VBM 1 EVA koncepta. VBM je Siri koncept u odnosu na
koncept EVA. VBM polazi od pretpostavke da svi kljuéni procesi 1 sistemi treba da budu
orijentisani na kreiranje vrednosti. Koncept EVA, podivajuci na konceptu ekonomskog
profita (rezidualnog prihoda)., predstavlja jedan od mogucih pokazatelja performansi
kompanije 1 fakticki predstavlja samo jedan segment VBM. Sudtinska vrednost EVA
koncepta je u moguénosti upotrebe 1 povezivanja sa svakim pojedinim segmentom VBM. Na
ova) nacin, ukoliko se pravilno konsti. EVA koncept moze da omoguéi uvodenje celovitog
VBM programa.

VBM, kao &iri kopL obuhvata: koncept dodate trZiSne vrednosti (Market Value
Added — MVA). koncept dodate ekonomske vrednosti (Economic Value Added — EVA) i
koncept ekonomskog profita ( Economic profit — EP) koji je starija verzija koncepta EVA.

Koncept ekonomskog profita baziran je na ra¢unovodstvenom konceptu rezultata sa
manama koji taj pnstup nosi, ali se moZe izraziti 1 kao ekonomski pokazatel] dodavanja
vrednosti na slededi nagin:

Ekonomski profit = Investiram kapital — (Prinos na investirani kapital * Proseéna cena
kapitala)
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Razrada prethodne formule bi bila:

Neto poslovna dobit umanjena za

Prinos na investirani kapital (ROIC) = odgovarajudi dfeo pfn‘ez:;_t (NOPLAT)
Investirani kapital

Takode. ekonomski profit moZe se izraziti kao:

Ekonomski profit = NOPLAT - Tro3ak investiranog kapitala
Trosak investiranog kapitala se izrazava kao:

Trosak investiranog kapitala = [nvestirani kapital * Proseéna cena kapitala
Na kraju. ekonomski profit je izrazen jednac¢inom:

Ekonomski profit = NOPLAT — (Investirani kapital * Prosedna cena kapitala)

Za donosenje razlicitih investicionih odluka postoji vise kriterijuma kao 3to su:
kntenjum diskontovanog gotovinskog toka (DCF), knterijum neto sadasnje vrednosti (NFV),
kriterijum interne stope prinosa (IRR)., Vrednost ¢e biti stvorena kada takve investicije
ostvare veci prinos od troskova kapitala, odnosno kada budu imale pozitivhu neto sadainju
vrednost.

Svi ovi kriterijumi imaju karakter predvidanja, a ne predstavljaju ono sto je kompanija
u proslosti ostvarila. MenadZen koji donose odluke na bazi ovih mvesticionih knterijuma su
nagradeni na bazi istorjskih peformansi koje je kompanija ostvarila. Problem se sastoji u
tome $to se menadZen ocenmjuju 1 placaju na osnovu proghh rezultata, a tradte kapitala
procenjuje vrednost firmi i investicionih projekata na bazi m‘&uki\ﬂa rezultata u buduénosti.

Da bi se smanjio nizik izbora neadekvatnih performansi i da bi s¢ menadZeri podstakli
da rukovode b cilju kreiramja 1 povecanja vrednosti za akcionare, mnoge kompanije
primenjuju pokazawﬂaerformansi zasnovane na vrednosti.

Suftina ideje je da se primene tehnike merenja kvaliteta poslovanja koje su povezane
sa modelom slobodnog gotovinskog toka za vrednovanje razliéitih mvesticionith projekata.
Ovakay pristup vodi sistemu koji je usaglagen u pogledu vrednovanja rezultata menadZera sa
vrednovanjem kompanija na trZidtu kapitala.

Primer pokazatelja performansi kompanije koji je zasnovan na vrednosti je koncept
dodate trzisne vrednosti (Market Value Added — MVA).™* MVA predstavlja apsolutnu razliku
izmedu trZzidne vrednosti kompanije (ukljucujuéi vlasnicki 1 pozamijeni kapital) 1 ukupnog
kapitala, koji je investiran u kompaniju.

* Jsto, str. 115.

118










= Poslovna dobit (pre pokrica finansijskih rashoda 1 poreza) tzv. EBIT
() Porez

(—) Promene u akumuliranim odloZenim porezima

= Neto poslovna dobit nakon oporezivanja (NOPAT)

Sa stanoviSta izvora sredstava, investirani kapital sastoji se iz sopstvenog i
pozajmljenog kapitala. Razlike 1zmedu investiranog kapitala 1 ukupno angazovanog kapitala,
moguce je prikazati poredenjem uobiéajenih bilansa stamja 1 bilansa stanja prilagodenog za

izraCunavanje EVA:

Grafikon 3. Uobi€ajeni i bilans stanja prilagoden za izratunavanje EVA®
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Osnovno pitanje je kada ¢e izracunata vrednost EVA biti pozitivna 1 od ¢ega to zavisi,
Sve dok je prinos na neto sredstva (Return on Net Assets — RONA) veci od cene
investiranog kapitala, EVA je pozitivna. Prinos na neto sredstva se izraZava jedna¢inom:

NOPAT

Prinos na neto sredstva (RONA) = ——
Neto sredstva

" Young, David S.. Stephen F. O Byme, EVA" and Value Based Management: A Practical Gurde io
Impiementation. New York; MeGraw Hill. 2000, str. 45.




Na osnovu ovoga sledi:

EVA = NOPAT (-) Tro3kovi kapitala
EVA = RONA x Investirani kapital () WACC x Investirani kapital
EVA = (RONA (-) WACC) x Investirani kapital

EVA se istovremeno fokusira i na bilans stanja 1 na bilans uspeha. EVA. takode,
postavlja otekivani prnos (jednak troskovima kapitala) kao minimum, ispod koga su
performanse kompanije neprihvatljive. Ovo je jasna polazna osnova za kreiranje vrednosti za
akcionare.

3.3.2. Trokovi kapitala i dodata ekonomska vrednost™

Koncept EVA najveéu novinu iskazuje u pogledu troskova kapitala u odnosu na druge
pokazatelje kvaliteta poslovanja privrednog subjekta.

Vrednost je stvorena za akcionare kada privredni subjekt ostvaruje stopu prinosa vecéu
od cene kapitala.

Cena kapitala je minimalna stopa prinosa koja se zahteva kao kompenzacija za
preuzeti rizik poslovnog poduhvata: investitoru, kreditoru ili vlasniku (akcionaru), EVA je
suvifak iznad sredstava potrebnih za pokrnde svih troikova ukljuujuéi 1 oportunitetne
troskove ,vezivanja” kapitala kao retkog resursa za razli€ite oblike sredstava u bilansu stanja.
EVA je razumljiva i za operativii nivo zaposlenih 1 u tom smislu kombinuje efikasnost
upravljanja sredstvima 1 kapitalom (upravljanje bilansom stamja) 1 operativnu poslovnu
cfikasnost saZetih u jedan pokazatelj.

Osnovno pitanje koje se ovde postavlja je kako utvrditi cenu kapitala. Za pozaymljen
kapital tu cenu predstavlja kamatna stopa koja se placa kreditorima. EVA koncept uvodi
novinu da vlasnicki kapital nije besplatan i da su troskovi tog kapitala oportunitetni troskovi
njegove upotrebe.

Razvijena trZiSta kapitala imaju razradene instrumente i mere za lormiranje cene
pozaymljenog Kapitala spram kategorije takvog duga odnosno njegovog kvaliteta, Poznal je
npr. Standard & Poor indeks kompanije Mooduy ili se konsti rejting obveznica koje
formiraju neke druge poznale agencija na wzistima kapitala,

Cena sopstvenog kapitala zasniva se na ofekivanjima 1 procenama. Dve procene su
bitne ocekivani prines i stepen verovatnoce realizacije ofekivanog prinosa.

Tok godisnyih dividendi 1 stopa rasta trZisne cene akeija opredeljujuct su za oéekivam
prinos nvestitora, Procenjem rizik investicije deluyje u obmuto) srazmeri na stepen
verovatnoce realizacije oekivanog prinosa.

Cena sopstvenog kapitala predstavlja zahtevani prinos investitora, koji on procenjuje
sa stanovista stepena rizika 1 ofekivanog prinosa.

* Jsto, str. 120,




Utvrdivanje cene sopstvenog kapitala je sloZen proces. Postoje razlic¢iti modeli koji su
razvijeni u cilju procene cene sopstvenog kapitala za odredeni privredm subjekt. Jedan od
modela je zv. CAPM — Capital Asset Pricing Model. a drugi je model APT — Arbitrage
Pricing Theory. CAPM je zasnovan na pretpostavei da investitori zahtevaju odredenu
minimalnu stopu prinosa, To vaZzi i u sluéaju kada je nzik investicije jednak nuli i kada se
zahtevana stopa prinosa povecava sa povecavanjem rizika investiranja.

Osnovni elementi CAPM su sledeéi:

stopa prinosa na neriziénu investiciju,
prosecan prinos na akcije na ukupnom trzistu,
mera rizi¢nost odredene akeije (njena beta vrednost),

kB =

Stopa prinosa na neriziénu investiciju najéesée je 1zraZena prinosom na drzavne
obveznice. kao najsigurniji vid hartija od vrednost,

Procena proseéne stope prinosa na akeije na celom tZiStu vr$i se na osnovu
reprezentativnog uzorka. tokom perioda vremena koji je bio wobiajen. kada nye bilo
vestackih oscilacija cena akeija,

Beta vrednost mer stope prinosa na akeije i1 njthovu uskladenost sa kretanjem cena na
ukupnom trzistu akeija. Raspon vrednosti beta koeficijenta je od 0.5 do 1.5,

Na osnovu ovih elemanata cena sopstvenog kapitala privrednog subjekta je 1zraZzena
jednaé¢inom:

Cena sopstvenog kapitala privrednog subjekta A = Prinos neriziéne investicije + (TrZi%na
premija x )

Trzidna premija predstavlja razliku izmedu proseéne stope prinosa na ukupnom trzistu
akcija 1 stope prinosa na neriziénu investiciju.
Pri razmatranju troSkova kapitala, najbitnija su dva pitanja:

1) Za koliko cena vlasnickog kapitala treba da bude veca u odnosu na cenu pozajmljenog
kapitala? Pitanje polazi od ¢injenice da vlasnicki kaputal sadrZi znatno vec: nzik u
odnosu na pozajmljeni kapital.

2y U kom odnosu treba da budu vlasmcki 1 pozajmljeni kapital da bi EVA hila
maksimalna. a ukupni troskovi kapitala minimalni?

Zakljuéwmemo da je cena kapitala ma koje investicije u odredeni projekat stopa prinosa
koju vlasnik kapitala oekuje da ostvan ulaganjem svog kapitala na alternativni nacin
(projektat, resurst 1li druga kompanija sli¢nog rizika) sagledavajuéi oportunitetne troskove.

Rizik odredene investicije je jedan od osnovnih fakiora uticaja na cenu kapitala.
PonaSanje mvestitora je takvo da su skloniji da pozajme kapital nego da uloZe u akeyje. jer je
to manji rizik ulaganja. Razhiéiti izvon finansirama podrazumevaju razliéite troskove kapitala
u odnosu na nzik koji sa sobom nose. Ukupm troSkovi kapitala ne zavise samo od cene
kapitala, veé 1 od strukture ukupnog kapitala,




3.3.3.

Kreiranje vrednosti®

Navescemo formulu za izraunavanje EVA:

EVA = (RONA - WACC) x Investirani kapital

Postoji vise nadina za povecavanje EVA 1 u isto vreme povecanja vrednosti za

akclonare:

Porast prinosa na postojeéi capital — Ukoliko se RONA poveéava, a WACC 1
investirani kapital ostaju nepromenjeni. EVA se povecava. Ovo se moZe ostvariti
visim cenama, visom marZom. veéim obimom ili nizim troskovima,

Profitabilan rast — Vrednost je kreirana kada nove investicije obezbeduju prinos veéi
od WACC. Radi se o povecavanju investiranog kapitala. ali samo kada je RONA veca
od WACC-a za nove investicije.

Dezinvestiranje u aktivnosti koje narufavaju, erodiraju vrednost — Investirani
kapital se smanjuje kada se éitava kompanija ili njen deo. prodaje ili zatvara. Ukoliko
je smanjenje kapitala vise nego kompenzovano povecavanjem razlike izmedu RONA
i WACC, EVA raste. Ovaj nain povecavamja EVA popularno se naziva  Zetva” i
postize se racionalizaciyjom, likvidacijom ili obustavljanjem investicija u operacije
koje ne mogu generisati prinos veci od troskova kapitala.

Duii periodi u kojima se ofekuje da RONA bude vecéa od WACC 1

Smanjenje troSkova kapitala - SniZavanje kamatne stope na pozajmljem kapital 1
oportunitetnih troskova upotrebe sopstvenog kapitala. Ovaj postupak se moZe oznaéiti
i kao optimalizacija troskova kapitala 1 postize se putem smanjivanja cene kapitala, ali
uz odrzavanje finansijske feksibilnosti, potrebne da se ostvari poslovna strategija.
Potrebna finansijska fleksibilnost obezbeduje se racionalnom upotrebom dugova,
upravljanjem rizikom i upotrebom drugih finansijskih proizvoda (koje nude razvijena
finansijska trZidta),

MoZe se zakljuiti da postoje tn nacina povecavanja EVA:

povecanjem prinosa na sredstva koje privredni subjekt veé poseduje, efikasnije
upravljanje bilansom uspeha bez ulaganja novog kapitala:

investiranjem dodatnog kapitala dok oCekivani prinosi na nove investicije prevazilaze
troskove kapitala:

oslobadanjem kapitala iz postojecih operacija prodajom sredstava.

* Isto

L st 123,
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Ako se posmatra u duzem vremenskom periodu. uvida se da nije bitna visina EVA.
ved mjen stabilan rast. Stabilno povecavanje EVA rezultuje porastom trZisne vrednosti
privrednog subjekta i rastom bogatstva akcionara.

Iskustvo privrednih subjekata koji primenjuju EVA koncept govori da su navedeni
naéim povecanja EVA realizovani u operativnom smislu na sledeée nacine:

- povecavanjem obrta sredstava (smanjivanjem zaliha, skra¢ivanjem vremena naplate
potrazivanja, povecanjem efikasnosti proizvodnje 1 s1.).

- prodajom 1li zatvaranjem neprofitabilnih poslovnih jedinica.

- popravkom sredstava, kada je to moguce, umesto nabavke novih,

- sklapanjem poslova koji zahtevaju manja ulaganja kapitala,

- povecavanjem leveridza ™

Na ovaj nacin ¢e menadZeni biti ocenjivani 1 nagradivani na osnovu EVA. To treba da
doprinese da menadZen donose operativne, investicione 1 finansijske odluke koje obezbeduju
vecu vrednost za akcionare.

3.3.4. Prednosti koncepta dodate ekonomske vrednosti*®

Polazeci od shvatanja da vrednost kompanije zavisi od procene tiZista kapitala da li je
privredni subjekt sposoban da obezbedi gotovinu za svoje vlasnike. javila se potreba za
sistemom merenja kvaliteta poslovanja koji bi bio u 1sto vreme 1 mstrument upravljanja ka
bazi¢nom cilju — kreiranja vrednosti za akcionare. Takode, ovaj sistem je osnova za
nagradivanje 1 korektivnu akeiju u sludaju da ostvarem rezultati odstupaju od plamiranih.

Kao odgovor na ove zahteve nastao je koncept merenja performansi zasnovan na
vrednosti zv. EVA. EVA koncept je u stanju da odgovon na zahteve investitora za ocenu
buduée sposobnosti privrednog subjekia da kreira vrednost. kao pokazatelj performansi i
sislem nagradivanja menadZera.

Da bi se na pravi nacin koncept EVA primenio. najvaznije je da menadZment i svi
zaposleni razumeju 5ta je vrednost za kompaniju 1 kakav je uticaj trZiSta kapitala na njeno
stvaranje. Implementacija EVA mora pote¢i od strane top menadzmenta, a da bi zazivela
potrebno je razumevanje 1 prihvatanje EVA od strane svih zaposlenih, kao operativnih
izvriilaca 1 neposrednih stvaralaca vrednosti. Takode, potrebna je spoznaja kako zaposleni
mogu doprineti da se poveéa vrednost kompanije.

EVA bolje podstice dugoroénu investicionu politiku privrednog subjekta nego
tradicionalm pokazatelji poslovanja u finansijsko-racunovodstvenom modelu. Primer za to su
troskovi istraZivanja 1 razvoja koji se u Konceptu EVA amortizuju, za rmazliku od
tradicionalnog modela gde imaju tretman troskova perioda.

H Uobiéajeno je da se se zbog stabilnosti poslovanja tezi vecem wuéeicu sopstvenog kapitala u
strukturi ukupnog kapitala, Kada se za nagradivanje menadera kao kriterijum koristi EVA, tada oni
moraju kreirati takvu strukturu kapitala koja obezbeduje naymanji WACC.

* Isto. str. 132,




EVA predstavlja integrisano finansijsko upravljanje. kojim se obezbeduje povezanost
zaposlenth u svim funkeijama. kao 1 veza strateSkog plamranja sa niZim organizacionim
jedinicama,

Pod sistemom finansijskog upravljanja podrazumeva se sistem koji se sastoji od svih
finansijskih politika. procedura, metoda i menla (pokazatelja) 1 koji usmerava operacije.
poslovanje i strategiju privrednog subjekta.

Sistem finansijskog upravljanja je povezan sa nainom na koji se privredni subjekti
bave sledeéim pitanjima:

= Koji su strateski finansiyski ciljevi i kako kompanija komunicira (kako intermno tako 1 na
trZiStu kapitala)?

= Kako se vrdi evaluacija poslovnth planova?

= Kako se vréi raspodela resursa?

= Kako se vrii evaluacija tekucih operativnih performansi?

= Koji je sistem nagradivanja?

EVA koncept povezuje sve elemente upravljanja finansijama za samo jedan
pokazatel) 5to ga ¢ini jednostavnim 1 razumljivim. lako je faza uvodenja EVA komplikovana
1 dugotrajna, jednom uvedemi EVA pokazatelj postaje osnova integrisanog sistema ukupnog
finansijskog upravljanja,

EVA nudi nov model internog korporativnog upravljanja, jer omogucava da sve bitne
upravljaéke odluke budu donete 1 kontrolisane. Rezultati se nagraduju u zavisnosti od toga da
li su doprineli da se poveca vrednost investicije vlasnika (akcionara).

Principi kreiranja vrednosti su institucionalizovamt kroz EVA koncept finansiskog
upravljanja. On je kao koncept celovit sistem donosenja odluka, odgovomosti 1 nagradivanja.
EVA koncept je najefikasniji kada se konsti u svim svojim delovima (donoSenje odluka.
merenje performansi i nagradivanje). Na ovaj naéin on svu paZnju i energiju menadZmenta
usmerava na pravac kreiranja vrednosti za privredni subjekt.

3.3.5. Problemi u sprovodenju i nedostaci koncepta dodate ckonomske vrednosti

Jedno od pitanja koje se¢ logicki postavija je da Ii ¢e privredni subjekt koji
implementira EVA koncept imati i koristi od njegove primene? Perspektiva vrednosti za
akcionare je neposredna korist od sagledavanja poslovamja EVA konceptom. Sustinski
nedostaci koncepta dodate ekonomske vrednosti mogu se sumirati na sledeéi naéin:™

- Ne postoji mogucnost da se privredni subjekti razlidite veliéine porede po osnovu
nivoa dodate ekonomske vrednosti. Takav problem ne postoji kod primene stopa
prinosa. EVA ne moZe da iskaZe relativne performanse priviednog subjekta u odnosu
na svoje konkurente. Iz tog razloga postavlja se zahtev za standardizacijom EVA u

* Isto, str, 137,
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smislu da se uvodi pretpostavka da su privredn subjekti koji gpcmdc na pocetku
imali isti mive ukupno angaZovanog kapitala,

- Koncept EVA je razvijan za uslove razvijenih finansijskih trZista, sa izraZenom
konkurencijom 1 razudenom ponudom kapitala.

- Dodata ekonomska vrednost ne daje podjednako dobre rezulate u svim privrednim
subjektima. Privredni subjekti koji poseduju nematerijalna ulaganja i intelektualnu
imovinu u mnogim sluéajevima ne mogu da ih 1skazu u bilansu stanja. To 1ma svoj
odraz na iskazivanmje oéekivanog mvoa EVA takvih kompanija. Takode, u
finansijskim institucijama EVA nema iskazan ofekivani nivo, jer U privredni subjekti
moraju odreden deo kapitala da izdvajaju v zakonske rezerve.

- EVA je usmerena na kratak rok i ne moZe adekvatno da odrazi specifiénosti grane i
konkurentske uslove u kome privredn subjekt posluje. MenadZment svojim akeijama
moze vestacki da povecava vrednost EVA. a da sustinski ne dolazi do kreiranja
dodate odrZive vrednosti za vlasnike (otkup sopstvenih akcija. agresivno smiZavanje
troskova, gasenje organizacionih delova ispod proseénih performansi 1 drugo).

- Menadzen su u prlici da manipulidu faktorima rasta EVA da bi iskazali njen ved
nivo, pogotovo ako su nagradeni prema visini ostvarene EVA.

- Sistemi nagradivamja EVA treba da budu stimulativni kako u pogledu ostvarenja EVA
postojecih sredstava. tako 1 ostvarenja EVA buduceg rasta i razvoja privrednog
subjekta. Sistem nagradivanma treba da spreéi moguce manipulacije menadZera u
pogledu iskazivanja veceg nivoa EVA postojecih sredstava na raéun EVA buduceg
rasta na taj naéin Sto ¢e se menadzerima jedan deo bonusa isplaéivati odmah. a drugi
deo nakon ostvarenja razvoja u dovoljno dugom vremenskom roku.

- MNeki auton1 1z prethodno reéenog izvlade zakljuéak da EVA koncept generalno
uvazava postojeée resurse, a ne i buduéi rast i razvoj kompanije. Delovi kompanija
koji pokazuju najbrzi rast éesto imaju misku vrednosti EVA. éak 1 negativnu. U takvoj
situaciji postoje snaZni prtisci da se u brzorastuéim divizijama smanji investirani
kapital da bi se sadasnja EVA kompanije kao celine povecala $to je opasno po njihov
rast i razvoj.,

Finansijski pokazatelji, pre svega, izraZavaju uspeh 1 govore o rezultatima.
Nefinansijski pokazatelji prikazuju fakiore konkurentskog uspeha. Ipak, menadZeri pruZaju
otpor kreiranju visestrukih pokazatelja, jer se zahteva napor u njihovom dizajniranju,
pracenju 1 povezivamju. Oni teZe konscenju uglavnom finansijskih pokazatelja kao
proverenih 1 .uhodanih™. Rastuca kompleksnost ukupnih aktivnosti privrednih subjekata i
stalne promene poslovnog okruzenja nalazu razvoj koncepata za merenje kvaliteta poslovama
kompanija koji sublimide viSestruke pokazatelje performansi poslovanja, kako finansijskih
tako 1 nefinansijskih.




3.4. Balanced scorecard kao savremen pristup merenju performansi
. 47
kompanija®

Balanced scorecard koncept merenja peformansi privrednih subjekata nastaje
pocetkom devedesetih godina kao izraz potrebe da se napravi model koji ¢e omoguciti
kreiranje buduce ekonomske vrednosti. Takode. postojalo je uverenje da su pristupi merenju
performansi zasnovani na iskljucivo finansijsko-raéunovodstvenim pokazateljima ograniceni.

<l Osnovna ideja koncepa izloZena je u élanku Roberta 8. Kaplana i Davida P. Nortona
(1992) ..The Balanced Scorecard — Measures that DEPerf;jrrname“ u casopisu Harvard
Business Review. a sveobuhvatno izloZena u knjizi The Balanced Scorecard: Translating
Strategy into Action.

Ideja koncepta je u ravnoteZi kratkoroénih i dugoroénih ciljeva kompanija, njihovih
finansyyskih 1 nefinansyskih pokazatelja. vodecih 1 sporednih indikatora, kao 1 internih i
eksternih perpsektiva performansi kompanija.

U implementaciji modela bitno je povezati BSC sa strategijom kompanije kroz niz
uzroéno poslediénih odnesa. Ovo omogucava da se sagleda mehamzam sprovodenja
strategije koja podrazumeva investicije 1 obuku zaposlenih, informacione tehnologije. nove
proizvode 1 usluge 1 unapredemja buducih finansyskih performansi. U literatun se BSC
susre¢e | pod nazivima: . Kaplanov model”. . UravnoteZena tabela merila uspeSnosti
kompanyje”, . ZaokruZeni sistem merenja” 1 ., Balansna karta rezultata™.

Povezanost strateskih pokazatelja u BSC konceptu prikazujemo putem sledeceg
grafikona:

T sto, str. 141,







Prvobitno BSC koncept je bio usmeren na reSavanje problema performansi. ali je
izrastao 1z sistema merenja u okvir za strategijsko upravljanje ¢ime se obezbeduje znadajno
poboljsanje kvaliteta poslovanja kompanija.

3.4.1. Osnovni elementi koncepta BSC

Prema BSC konceptu misija kompanije treba da izrazi najbitmije vrednosti | uverenja
koja su zajednicka za sve zaposlene 1 da usmen razvo] kompanije. Ipak misija je uopstena i
potrebno je prevesti misiju u sistem vazumljivih 1 merljivih ciljeva 1 pokazatelja
organizovanih u éetirl gore navedene perspektive:

- Finansijsku perspektivu,

- Perspektivu [giskosaca,

- Perspektivu internih poslovnili procesa.
- Perspektivu uéenja | rasta,

Fmnansijsha  perspektiva  iskazuje ciljeve koji se obiéno odnose na merenu
profitabilnost (ROIC ili EVA), na rast prodaje ili na genensanje gotovine. Uoéeno je da
upotreba nefinansijskih pokazatelja (npr. zadovoljstvo potrosaca, kvalitel vreme obrta, vreme
procesa proizvodnje 1 dr.) treba da bude prevedena u finansijske rezultate (npr. povecana
prodaja. smanjemi troskovi. povecana upotreba sredstava i sl.) Sto je krajnji cilj. Prema
konceptu BSC nisu sve dugoroéne strategije profitabilne. Profitabilne su one dugoroéne
strategije koje unapredenje poslovnih performansi mogu da iskaZu kroz unapredenje
finansijskih pokazatelja. BSC obezbeduje povezanost svih pokazatelja 1z preostale tn
perspektive sa finansijskim pokazateljima. Ono 3to je bitno naglasiti je da BSC zadrZava
korist od upotrebe [inansiyskih rezultata kao najbitnijih 1 kraymjih, ali bez iskljucéivog
koridéenja samo njih u kratkoroénoj vremenskoj dimenziji.

Perseplktiva potrosaca u BSC modelu podrazumeva identifikaciju segmenata trZista i
potrodada na kojima kompanija posluje i formiranje pokazatelja za navedene segmente.
Pokazatelji su kvalitativne — nefinansijske prirode:

- UZidno udesce,

- zadrZavanje potroSaéa.

- privlagenje potrosaca,

- zadovoljstvo potrodaca i

- profitabilnost pojedinih segmenata potro3aca.

Takode. ovde bi trebalo ukljuéiti 1 odredene speciliéne pokazatelje u vezi sa
vrednoséu koju kompanija nudi svojim potrosacima (ponuda vrednosti — value proposition),
na primer; vreme i taénost isporuke koju kompanija pruZa na pojedinim segmentima. Kljuéne
pokazatelje Perspektive potroSaéa prikazacemo putem sledeceg gralikona:
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Grafikon 7. Perspektiva potro¥ata — kljuéni pokazatelji”
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Perspektiva intemih poslovnih procesa podrazumeva identifikaciju glavnih internih
procesa koje kompanija treba da unapredi da bi bila u moguénosti da isporuéi vrednost. BSC
se koncentriSe samo na one interne poslovne procese koji su kritiéni za obezbedenje
zadovoljstva potrosaca i koji su prihvatljivi po finansijskim rezultatima za akeionare. BSC
identifikuje kljuéne procese kritiéne za uspeh. Bitm so oni procesi koji su imovativnog
karaktera. koji obezbeduju nove kupce na bazi ponude novih proizvoda. Lanac internih
poslovnih procesa kojim se stvara vrednost za akcionare i potroZace razlikuje se po pojedinim
poslovnim jedinicama. Ovo se moZe prikazat na sledeci nadin;

* Kaplan, Robert S., David P. Norton. The Balanced Scorecard: Translating Strategy mmﬁ'on.
Boston, Mass : Harvard Busimness School Press, 1996, str. 68.

o Kaplan, Rabert S.. David P. Norton, The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Aetion,
Boston, Mass.: Harvard Business School Press. 1996, str. 74,
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Grafikon 9. Lanac veednosti internih poslovnih procesa™
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Perspektiva uéenja i rasta treba da ukaZe na ljudske resurse, sistemske 1
organizacione procedure kao izvora uéenja i rasta u kompaniji. Da bi se ostvaiile prethodne
tn performanse potrebno je investiranje u sva in navedena izvora 1 utvrdivanje pokazatelja
koji ¢e adekvatno izmeriti njihov dostignuti nive kvaliteta. Okvir za merenje perspektive
ucenja i rasta se moZe prikazati slede¢im grafikonom:

Grafikon 10, Okvir za merenje ucenja i rastas
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Povezanost 1zmedu BSC aktivnost tzv, perspektiva” su prikazane putem sledeceg
grafikona:

*! Kaplan, Robert S., David P. Norton, The strategy-focused organization: how balanced scorecard
comparmes thrive in the new business gommnent, Boston, Mass.: Harvard Business School Press,
425]01.3&9[. E’ﬁ

°* Kaplan. Robert S., David P. Norton, The Balanced Scarecard: Translating Strategy inte Action.
Boston, Mass.: Harvard Business School Press, 1996, str, 129,
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BSC model je najcelishodnyje implementirati za nivo samostalnih poslovnih jedinica
sa slabom povezanoscu, Ukoliko su poslovine jedinice solidno povezane, poZeljno je formirati
BSC model za nivo privrednog subjekta na osnovu sveobuhvatnih strateskih ciljeva,

Uobicajeni broj pokazatelja u BSC modelu za mivo privrednog subjekta ili strategijske
poslovne jedinice iznosi 13-23, Broj kljuénih pokazatelja se smanjuje kako se ide na niZe
organizacione nivoe. To je logiéno s obzirom na to da se smanjuje podrucje odgovornosti i
uticaja na rezultate iduéi sa organmzacionog vrha ka nizim nivoima.

Pri izboru pokazatelja posto) nekoliko bitnih kriterijuma koje je potrebno slediti:

- pokazatelj treba da budu nedvosmislent 1 definisani jedinstveno za éitavu kompaniju,

- pokazatelji treba da obuhvate sve aspekte poslovanja 1 kritiéne faktore uspeha,

- pokazatelji kop se koriste u okviru razliéitth persepektiva treba da budu jasno
povezani medusobno,

- pokazatelji treba da budu pogodni za postavljanje ciljeva, pri Cemu ¢e omi biti realni
za one koji ¢e biti odgovorni za njthovo ostvarenje,

- merenja treba da budu jednostavna.

Kada se govon o lormiranju seta pokazatelja, vazno je obezbediti odgovarajucu
uravnotezenost izmedu pokazatelja generatora kvaliteta poslovanja 1 pokazatelja rezultata,
odnosno uravnoteZenost izmedu pokazatelja kop opisuju koje aktivnosti privredni subjekt
preduzima i rezultate tih aktivnosti. Sto su perspektive dugoroénije, jasno je da ée ukljugiti
veci broj pokazatelja generator kvaliteta poslovanja u odnosu na pokazatelje rezultata i
obratno,

3.4.2. Primeri pokazatelja po pojedinim pe-rs]]nektivarn:fH

Moguce je prikazati listu pokazatelja koji se najéedce koriste u privrednim subjektima,
prilikom formiranja BSC modela. lako pokazatelj u svako) perspektivi ukljuéuju 1 generatore
performansi 1 pokazatelje rezultata. jasno je da finansijska perspektiva, uglavnom. sadrZi
pokazatelje rezultata. dok perspektiva ufemja 1 rasta sadr?i. uglavnom. generatore
performansi. U ostalim perspektivama postoji meSavina i jednih 1 drugih pokazatelja. Na
primer, u okviru perspektive potro3aca. vreme potroSeno na odnose sa potrosaima moZe se
posmatrati kao generator performansi. dok je lojalnost potrogaca rezultat. Medutim. lojalnost
potro$aca, kao 5to je prikazano u lancu uzroéno-poslediénih odnosa predstavlja generator
prodaje — prihoda, kao rezultat u okviru [inansijske perspektive.

Primeri pokazatelia u okviru finansijske perspektive:
Ukupna sredstva (u novéanim jedimicama)
Ukupna sredstva / Broj zaposlenih (u novéanim jedinicama)
Prihod / Ukupna sredstava (%)

Bl

H Ista, str, 191,

134




ok o e

R RN

Prihod od novih proizvoda ili od novih poslovnih aktivnosti (u novéanim jedinicama)
Prihod / Broj zaposlenih (u novéanim jedinicama)

Profit / Ukupna sredstva (%o)

Profit od novih proizvoda ili od novih poslovnih aktivnosti (u novéanim jedinicama)
Profit / Broj zaposlenih (v novéanim jedinicama)

Trina vrednost (u novéanim jedinicama)

. Prinos na neto sredstva (%)

. Dodata vrednost / Broj zaposlenih (u novéanim jedinicima)
. Prinos na ukupna sredstva (%)

- Prinos na angazovani kapital (%)

. Profitna marZa (%) — Profitna margina (Procenat profita u odnosu na prodaju)
. Kontribuciona marza (%)

. Kontribucija / Broj zaposlenth (u novéanim jedinicama)

. Tok gotovine (u novéanim jedinicama)

. Sopstvem (akeijski) kapital / Ukupna sredstva (%)

. Prinos na investiciju (%)

. Ukupni troskovi (u novéanim jedinicama)

Primeri pokazatelfa v okvirn perspektive potrosaca.
Broj potrosaca
Trzisno uéeiée (%)
Godisnja prodaja / Broy potrosaca (u novéanim jedimcama)
Gubitak potrodaca (broj ili %e)
Proseéno vreme utroeno na odnose sa potrosacima (broj)
Potrosaéi / Broj zaposlenih (broj ili %a)
Zakljugene prodaje / Broj prodajnih ugovora (%)
Indeks zadovoljstva potrosaca (%)
Indeks lojalnosti potrosada (%o)

. Troskovi / Broj potro%aéa (u novéanim jedinicama)
. Broj poseta potro$acima

. Broj reklamacija

. Marketnig troskovi (u novcanim jedinicama)

. Indeks imidza marke

. Proseéno trajanje odnosa sa potrodacima (broj)

16.
. Rejting potrosaca (%)

. Proseéno vreme kontaktiranja potrosaca do prodaje (broj)
19,
20,

Proseéna velic¢ina potrofada (u novéanim jedinicama)

Broj poseta potrosaca kompaniji
Troskovi usluga (servisa) / Broj potroada (u novéanim jedinicama na godisnjem
nivou),

Moguce je dalje razlaganje pokazatelja na pojedine segmente potro$aca ili kanale

distribucije,
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Primeri pokazatelja u okviru perspektive internih posloveih procesa:
Administrativim troskovi / Ukupni prihod (%o)
Vreme procesa proizvodnje (broj)
Isporuka na vreme (%)
Proseéno vodece veme (broj)
Vodede vreme, razvoj proizvoda (broj)
Vodece vreme, od porudzbine do isporuke (broj)
Vodece vreme, dobavljaci (broj)
Vodeée vreme. proizvodnja (broj)
Proseéno vreme poirebno za donosenje odluke (broy)

. Obrt zaliha (broj)

. Unapredenje produktivnosti (%)

. Kapacitet informacione tehnologije u kompaniji (broj)
. Kapacitet IT / Broj zaposlenih (broj)

. Promene u zalihama IT (u novéanim jedinicama ili %)
T trodkovi / Administativni troskovi (%)

16.
- Utica) upotrebe proizvoda na okruzenje (broj)

. Troskovi donosenja pogresne odluke / Prihodi menadZzmenta (%)
19.
20.

Uticaj procesa proizvodnje na okruZenje (broj)

Ugovon ispunjem bez greSke (broj)
Administrativni troskovi / Broj zaposlenih (u novéanim jedinicama)

Znacajan broj pokazatelja odnosi se na povezanost zaposlenih i informacione

tehnologije. Pojedini pokazatelji TT kompetentnosti 1 performansi mogu biti ukljuéeni 1 u
perspektivu uéenja i rasta il perspektivu potrosaca.

= Wb -

R

10,
Il
12:
13.
14.
15.
16.

17.

Pokazatelji u okviru perspektive ucenja i rasta:
Troskovi istrazivanja 1 razvoja (u novéamm jedinicama)
Troskovi istaZivanja i razvoja / Ukupni troskovi (%)
Troskovi istrazivanja i razvoja / Troskovi informacione tehnologije (%6)
Resurst 11 R/ Ukupm troskowv (%)
Investicije u obuku / Broj potrosaca (broj)
Investicije u istrazivanje (u novéamm jedinicama)
Investicije u razvo) novih proizvoda i obuku (u novéanim jedinicama)
Investicije u razvoj novih trZista (u novéanim jedinicima)
Direktna komunikacija sa potrosaéima (broj na godisnjem mvou)
Patenti koji su jos uvek pod zaStitom (broj)
Proseéna upotreba, trajanje patenta kompanije (broj)
Sugestije za unapredenja / Broj zaposlenih (broj)
Troskovi razvoja kompetentnosti / Broj zaposlenih (u novéanim jedinicama)
Indeks zadovoljstva zaposlenih (%)
Troskovi marketinga / Broj potroSaca (u novéanim jedinicama)
Indeks povecavanja uticaja zaposlenih (%6)
Ucesce radnika mladih od x godina (%)
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18, Indirektni troskovi / Broj potro3aga (u novéanim jedinicama na godidnjem nivou)
19. Racio novih proizvoda u odnosu na ukupan asortiman kompanije (%a)

Ako privredni subjekti imaju posebno izdvojenu perspektivi ljudskih resursa. moguéi
su sledeci pokazatelji:
[. Indeks vodstva (%0)

2. Indeks motivisanosti (%)

3. Broj zaposlenih

4. Obrt zaposlenih (%)

3. Proseéan broj godina koje zaposleni provedu u kompaniji ( broy)

6. Proseéna starost zaposlenih (broj)

7. Vreme provedeno na obuci (broj dana godisnje)

8. Privremeno zaposleni / Stalno zaposleni (%o)

9. Ucesce zaposlenih sa visokom struénom spremom (%0)

10, Proseéno odsustvovanje sa posla (broj)

11, Broj Zena menadzZera

[2. Prosecni broj kandidata za posao u kompaniji (%0)

13. Indeks povecavanja nticaja zaposlenth (%0)

14, Ugesce zaposlenih mladih od 40 godina starosti (%o)

15. Godisnji troskovi obuke po pojedincu (u novéanim jedinicama)

16, Broj stalno zaposlenih koji provode manje od 30% radnog vremena u kompaniji (broj)

17. Procenat stalno zaposlenih koji rade puno radno vreme (%)

I8. Godisnji troSkovi obuke, komunkacija i podrZavajucih programa po pojedinecu (u
novéanim jedinicama)

19. Broj privremeno zaposlenih koji rade puno radno vreme (broj)

20. Broj zaposlenth ili zaposlenth po ugovoru koji rade skraceno radno vreme (broj).

U ovom prikazu pokazatelji u vezi sa IT i okruZenje su ukljuéeni u postojeée Celiri
perspektive. dok je perspektiva ljudskih resursa posebno izdvojena. Najcelishodnije je
pokazatelje vezane za okruZenje ukljuéiti u perspektiva internih poslovnih procesa kao 1 u
slucaju pokazatelja u vezi sa performansama IT,

3.4.3. Prednosti BSC koncepta

BSC koncept omogucava prevodenje strategije kompanye u sistem povezanih
pokazatelja i ciljeva. Sustina je u praktiCnom prevodenju strategije kompanije 1 njenoj
operacionalizaciji u merljive pokazatelje u cilju postizanja njihove ukupne uravnotezenosti. U
fokusu ovog procesa je sticanje 1 odrZavanje konkurentske prednosti kompanije. Ovo
predstavlja najznacajniju prednost BSC modela. Tako razvijen sistem ciljeva i pokazatelja
razumljiv je za zaposlene koji operativno omogucavaju njegovu realizaciju.

Finansijski pokazately nisu dovoljmi za upravljanje kompanjom u danaSmjem
poslovnom okruZenju 1 za evaluacyu stvarama buduée vrednosti putem investicija u
potroace. zaposlene, procese i inovacije. BSC omogucava uvid u vrednost stvorenu od strane
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nematerijalne imovine koja v danasnjem globalnom poslovnom okruZenju ¢ini bazu na kojoj
kompanmje grade konkurentsku prednost. BSC koncept meni efektivnost kompanija i njihovih
organizacionih delova u stvaranju vrednosti za postojece 1 buduce resurse pre svega imajuéi u
vidu: potroSace. zaposlene, unapredenje internih sistema 1 procedura koje sve zajedno
unapreduju performanse kompanije, Vaznost BSC modela je upravo u tome da naglaSava
kriticne aktivnosti bitne za kreiranje vrednosti. Sve ovo ne omoguéavaju tradicionalni
finansijski pokazatelji.
BSC pokazatelji se koriste za:

- kontrolu ponasanja i evaluaciju proslih performans.

- formulisanje sirategije kompanije,

- komuniciranje te strategije zaposlemma,

- usaglasavanje individulanih. orgamzacionih 1 interfunkcionalnih imicijativa za
ostvareme postavljenih zajednickih ciljeva.

Ono $to je BSC koncept pruZio novo u poimanju 1 unapredenju performansi jeste
uravinoteZenost perspektiva kompanije, povezanost viemenskog fokusa sa ciljevima i
pokazateljima Sto upravljackoj strukturi pruza celovit pogled na poslovanje kompanije i
pristup za buducnost.

BSC obezbeduje set pokazatelja koji omogucavaju sveobuhvatan pogled na
poslovanje kompanije.

Sama ideja koncentracije i analize veceg broja pokazatelja u jednom dokumentu nije
originalna. Merenje je glavni deo razli¢itth pristupa merenju performansi i u ostalim
konceptima. To se odnosi na modele tipa: upravljanje ukupmm kvalitetom (Total Quality
Management), upravljanje poslovnim procesom (Business Process Management). 1SO
sertifikacija. Svi ovi modeli. ukljuéujuci 1 BSC, prilagodavaju se potrebama konsnika, tako
da se ne mogu u potpunosti mi uporedivati. Ipak, postoji generalno misljenje da je BSC model
najsveobuhvatniji. Neki od pobrojanih metoda ogranieni su samo na pojedine delatnosti ili
pojedine aktivnosti u kompanijama,

3.4.4. Nedostaci BSC koncepta

Najesca kntika BSC koncepta odnosi se na broj perspektiva koje treba da se koriste
pri formiranju modela. VaZzno je éitav koncept prilagoditi specificnim potrebama 1 uslovima
poslovanja kompanije. U tom smislu, 1ako predloZene &etiri perspektive u orginalnom modelu
predstavljaju optimum, strikino pridizavanje tog pravila moZe imati negativne ishode.
Uspesna primena BSC modela u nekim kompanijama moze podrazumevati razliéit broj
perspektiva, kao rezultat prilagodavanja specificnim potrebama poslovanja kompanije.

Razloge neuspeha BSC koncepta Cesto treba traZiti u &injenict da ga mnoge
kompanije posmatraju kao sistem merenja performansi, a ne kao koncept strategijskog
upravljanja. Da bi BSC zaZiveo u praksi. potrebne je da operativii izviSiocl razumeju
njegove ciljeve 1 svrsishodnost i da se strategija kompanije moze prevesti u sistem merljivih
pokazatelja.
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Kritike BSC modelu upuéuju se | na raéun toga to zanemaruje perspektivu drudtvene
zajednice. koja je izuzetno bitna za pojedine kompanije. takode, zanemaruje perspektivu
dobavljac¢a kao vitalnu i zanemarenu u originalnom BSC konceptu.

Jedan od glavnih nedostataka BSC modela je 3to se njegovim koris¢enjem u
kompaniji ne moZe obezbediti poredenje sa praksom najboljih (benchmarl-:irmer ne postoji
standardizovan proces. Koniéenjem BSC modela kompanija ne moze da utvrdi svoju
relativiu poziciju u odnosu na vodeée kompanije, takode, u BSC konceptu ne postoje
standardi performansi (odredeni interno), nitt mogucnost poredenja sa drugum komanijama
(eksterm standard),

3.5. Zakljucak

Materija koja je izloZena u ovom poglavlju deo je obimne literature koja postoji na
teme finansiyske analize 1 merenja performansi privredmh subjekata. Ideja autora je bila da se
izloZi materya metodologija u okviru navedenth tema 1 ukaZe na mogucéu podelu na
tradicionalne 1 savremene metode. Na kraju. dato je objaSnjenje zasto je vazno da se
integralno primenjuje linansijska analiza kao deo poslovne analize zajedno sa metodama
nefinansijske analize prilikom ocene performansi privrednih subjekata.
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veliéinu privrednog subjekta, tip priviednog subjekta 1 strukturu vlasniStva privrednog
subjekta. Naredmh 33 pitanja odnose se na primenu izvestaja o tokovima gotovine kao i
primenu finansijske analize zasnovane na izvestaju o tokovima gotovine. Poslednja tri pitanja
se odnose na izbor kornidéenja struéne literature u vezi sa sastavljanjem izvestaja o tokovima
gotovine, ocenom kvaliteta i upotrebljivosti objavljenih stuénih ¢lanaka u vezi sa navedenom
problematikom 1 potrebi organizovanja seminara koji bi unapredio veStine u sastavljanju i
koriscenja 1zvedtaja o tokovima gotovine.

Pitanja oznac¢ena * u tehnickom smislu bila su uslov za slamje popunjenith anketa
clektronskim putem, pa su zbog toga bila obavezna za odgovor.

Vecma pitanja je obradena v graficko) formi sa pomocnom tabelom u kojoj su
izracunati procenti izabranth odgovora u odnosu na osnovni kriterijjum u istrazivanju, a to je
veliéina privrednog subjekta: malo. srednje ili veliko pravno lice. Takode, 1zradunati su 1
procenti iz odnosa ukupnog broja opredeljenja ispitanika po svako] ponudenoj opeiji
odgovora 1 ukupnog broja ispitanika (ovo se odnosi na pitanja koja ne nude mogucnost
ispitanicima da se opredele za vise opeija odgovora u jednom pitanju). Odredena pitanja su
obradena 1 na osnovu dodatnog kriterijuma razvrstavanja 1 analize odgovora, a to je funkeija
koju ispitanik obavlja u pravnom licu,

Putem ankete smo Zeleli da saznamo 1 motive za praktiéno kori§cenje izvestaja o
tokovima gotovine 1 mjegovu interpretaciju, U tom smilu su formulisana pitanja da ispitanici
obrazloze svoj izbor u vezi sa datim odgovorom u anketi,

Na kraju ankete ispitanik je mogao bez obaveze da napise licne podatke u cilju
buducée saradnje ili medusobnog pojasnjenja pitanja i odgovora izmedu ispitanika i ispitivaca.

U nastavku, prikazacemo uvodnu preambulu ankete, pitanja 1z ankete sa
obrazloZenjem razloga zbog éega su formulisana na odreden naéin 1 statstiéku obradu
pristiglih odgovora. Uz ponovljena pitanja, radi povezivanja. odgovore ispitanika smo
strukturirali putem tabelarnog prikaza 1 grafikona po primenjenim kriterijjumima istrazivanja.
Zeleli smo na $to jasniji naéin da prikaZemo rezultate istrazivanja da bismo ih mogli
interpretirati. Odgovon na pitanja koji pojasnjavaju misljenje ispitanika u vezi sa odredenim
pitanjima dati su u tabelamom obliku u posebnom delu . Prilozi™ na kraju disertacije zbog
preglednosti. Na kraju, izveden je rezime zakljucaka koji je formulisan na osnovu
postavljentih pitanja i statisticke obrade prispelih odgovora.

4.2. Prikaz ankete na temu: Unapredenje primene izvestaja o tokovima
gotovine sa obrazloZenjem pitanja

Molimo Vas da pre nego §to pristupite popunjavanju ankete tekst proéitate u celini.

Neki privredni subjekti nisu u zakonskoj obavezi da sastavljaju izve3taje o tokovima
golovine, bez obzira na tu éinjenicu od ratunovoda se &eslo traZi da periodiéno sastavljaju
ovaj finansijski izvestaj za intemne upravljacke potrebe privrednih subjekata.

Takode. domaci i inostrani investitor traZe izraunavanje buducih 1 ostvarenth tokova
golovine za svrhu donogenje investicionih odluka. Ove okolnosti pred raéunovode postavljaju
zahtev za poznavanjem pravilnog 1 uéestalijeg sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine.
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Anketa treba da pokaZe koliko racéunovode 1| menadzment privrednih subjekata
poznaju, vrednuju i prakti¢no upotrebljavaju izvestaj o tokovima gotovine. S obzirom na to,
molimo Vas da pokusate da odgovorite na $to vise pitanja.

Anketa je anonimna, a Va$i odgovori bice korid¢eni iskljuéivo u svrhe nauéno-
istrazivackog rada. Ukoliko Zelite da se identifikujete. zbog buduée saradnje. to moZete
uciniti na kraju ankete.”™

Hyvala!

1. VaSe zanimanje je:*
- ratunovoda

- TeVIZOr

- menadZer

- pravnik

- drugo

ObrazloZenje pitanja: pitanje treba da odredi poslovnu pozicyu ispitanika u
priviednom subjektu w kojem radi. Ponudeni odgovori sugeridu da je to struénjak iz oblast
racunovodstva ili finansija. revizije, menadzerske strukture. pravnik ili neko drugi (uprava,
savetnici...). Od ispitanika se ofekuje da odgovore na pitanja u vezi sa sastavljenjem i
koris¢enjem izvestaja o tokovima gotovine, tako da je ankela namenjena osobama za koje se
ofekuje da mogu da daju kompetentne odgovore u vezi sa predmetom ankete (poznavanje i
vrednovanje izvestaja o tokovima gotovine u odnosu na ostale finansijske izvestaje) i ciljem
ankete (sastavljanje, konsc¢enje 1 prakuéna upotreba 1zvestaja o tokovima gotovine od strane
racunovoda | menadZmenta privrednog subjekta). Funkeija koju ispitanik obavlja u
priviednom subjektu je dodatm kriterjjum (obelezje) v istrazivanju koji je pnmenjen u analizi
pojedninih pitanja.

1. Privredni subjekt u kojem radite obavlja delatmost:*
- poljoprivrede

- trgovine

- bankarstva

- telekomunikacija

- saobracaja

- informacionih tehnologija

- turizma

- proizvodnje

- drugo

ObrazloZenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da istaknemo strukturu privrednih
delatnosti u kojima ispitanict rade. Navedene su privredne delatnosti za koje pretpostavljamo
da u vecem delu Cne privrednu struktoru u Republici Srbiji. i koje imaju odredene




specifiénosti v odnosu na planiranje 1 upotrebu likvidnih sredstava. kao 1 finansijsko
izveStavanje koje se odnosi na izvestaje o tokovima gotovine,

3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po velidini u:*
-malo pravno lice

- srednje pravno lice

- veliko pravno lice

Obrazlozenje pitanja: ove pilanje iskazuje glavni kriterijum (obeleZje) od koga smo
poshi u analizi odgovora na postavljena pitanja. Smatramo da veli¢ina privrednog subjekta.
ima najveci uticaj na predmet upitnika (izvedtaj o tokovima gotovine | njegovu upotrebu) i
cil) ankete (dokazivanje da se u Republici Srbiji 1zvedtaj o tokovima gotovine ne sastavlja 1
ne koristi na adekvatan naéin, sa dovoljnom uéestaloscu),

Ovo pitanje bi trebalo da odrazi statisti¢ku znaéajnost 1 povezanost u odnosu na sva
pitanja i odgovore gde se odraZava uticaj veliGine privrednog subjekta na navedeni predmet i
cilj ankete.

4. Privredni subjekt u kome radite je:*
- druétvo sa ograniéenom odgovornoicu
- akeionarsko drustvo

- drudtvo lica

- drugo

ObrazloZenje pitanja: ovim pitanjem Zeleli smo da odredimo strukturu privrednih
subjekata po obliku organizovanja privrednog subjekta 1 da na osnovu loggzvcdemo
zakljuéak o uticaju koji ima oblik organizovanja privrednog subjekta na kvalitet sastavijanja
izvestaja o tokovima golovine 1 na znadaj analize likvidnosti 1 solventnosti u privrednom
subjektu.

5. Da ki u vlasnistva privrednog subjekta u kome radite postoji uéeSce inostranog
kapitala? * opredelite se za jednu opcifu

- kapital je u celini inostrani

- vecinsko vlasniitvo je inostrani kapital

- manjinsko vlasniStvo je inostrani kapital

- nema ucesca u viasnistvu inostranog kapitala

ObrazloZenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da istaknemo povezanost izmedu
nacina koriscenja izvestaja o tokovima gotovine u upravljanju 1 uéesca inostranog kapitala, u
strukturi viasni$tva privrednog subjekta.

6. Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite sezonskog ili
kontinuiranog karaktera? * opredelite se za jedhm opciju

- sezonskog karaktera
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- kontinwiranog karaktera
- nije mi poznato

Obrazlozenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da dobijemo iskaz ispitanika da li su
potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome rade dominantno sezonskog ili
kontinuiranog karaktera. Pretpostavka je da privredni subjekti koji imaju kontinuirane
potrebe za gotovinom, izvestaje o tokovima gotovine ¢edce sastavljaju tokom poslovne
gadine to se pozitiviio odrazava na njihov kvalitet,

7. Da li smatrate da je sposobnost privrednog subjekta da generiSe gotovinu vainija
performansa od performanse profitabilnosti? * opredelite se za jech opciju
- slazem se
- delimiéno se slazem
- ne slaZem se

ObrazloZenje pitanja; svrha ovog pitanja jeste da odgovon koliko ispitanici vrednuju
sposobnost generisanja gotovine u odnosu na profitabilnost kao jednu od najvaznijih
performansi kvaliteta poslovanja privrednog subjekta. Zbog vaznosti pitanja uveden je 1
knternjum [unkeije ispitanika koje obavlja u privrednom subjektu.

8. Ako ste odgovorili na prethedno pitanje, obrazloZite svoj izbor.*

ObrazloZenje pitanja: obrazloZenja su data po knterijumu malo — sredmje — veliko
pravno lice 1 po kriterijumu funkeije koju 1spitanik obavlja u pravnom licu.

9. Da li smatrate da su budué tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti
privrednog subjekta? * opredelite se za jednu opcijut
- slaZem se
- delimi¢no se slaZzem
- ne slazem se

ObrazloZenje pitanja: ovo pitanje se nadovezuje na prethodno, reé je o vrednovanju
budu¢ih tokova gotovine kao glavne determinante vrednosti privrednog subjekta. Ovim
pitanjem smo Zelell da iskaZemo misljenje ispitanika u pogledu navedenog iskaza i
poznavanja procene vrednosti privrednog subjekta. Pitanje ce biti obradeno po oba
knterjuma 1spitivanja.

10.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izhor:*

Obrazlozenje pitanja: ovim iskazima ispitanici kvalitativno opisiju svoj izbor u vezi sa
pitanjem: ..Da li smatraju da su tokovi gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog
subjekta.” Iskazi ¢e biti obradeni po oba knterjuma.
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11. Koliko, po vasem miSljenju. menadiment privrednog subjelita u kome radite
pridaje znaéaj analizi likvidnosti i solventmosti? * opredelite se za jednn opciju
- beznacajno
- malo
- prosecno
- natproseéno
- izuzetno mnogo
- nije mi poznato
- drugo

Obrazlozenje pitanja: ovim pitanjem smo Zeleli da na uzorku ispitamo znaéajnost koju
menadZment pridaje analizi likvidnost i1 solventnosti u poslovanju. Pitanje ¢e biti obradeno
po oba kriterijuma.

12. Da li je u privrednom subjektu u kojem radite menadiment stimulisan za
strukfuriranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine u poslovanju?*
apredelite se za jedmu apeifu
- jeste stimulisan
- nije stimulisan
- nije mi poznato
- drugo

ObrazloZenje pitanja: praksa inostranih kompanija je pokazala da se menadzen
stimulifu ka strukturiranju imovine koja se lakSe pretvara u likvidne oblike 1 &jom
upotrebom se generise vise gotovine u poslovanju. Pitanjem smo Zeleli da saznamo da li se
ovakva praksa primenjuje u domaéim kompanijama.

13.  Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jechn opciju
- sastavljamo
- ne sastavljamo
- nije mi poznato
- drugo

ObrazloZenje pitanja; pitanje je namenjeno iskljuc¢ive malim privrednim subjektima
koji po zakonu misu u obavezi da dostavljaju izvesta) o tokovima gotovine (osim zakonski
propisanih izuzetaka koje smo naveli v drugom poglavlju) Agenciji za privredne registre,
koja evidentira prijem i vrdi racunsku i logi¢ku kontrolu zakonski propisanog seta finansijskih
izvestaja. Pitanjem je trebalo da se utvrdi da li mali privredni subjekti i pored toga Sto po
zakonu misu obaverni da dostavljaju izveitaj o tokovima gotovine. sainjavaju ovaj
finansijska izvesta) rukovodeni sopstvenim potrebama v internom finansijskom izvestavanju,
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17.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazloZite svoj izbor? * obrazloiite
wkratko

ObrazloZenje pitanja; ovim pitanjem i odgovorima na njega treba da se da objasnjenje
od strane ispitanika koje informacije €éine izvesta) o tokovima gotovine specifiénim i
razli¢itim u odnosu na bilans stanja 1 bilans uspeha. Odgovori ispitanika ¢e biti obradeni po
oba kriterijuma ispitivanja.

18.  Da li smatrate da izveitaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje
pruZaju bilans stanja i bilans uspeha? *
- Dopunjuje 1h
- Predstavlja nepotrebno ponavljanje
- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitangja: Ovo pitanje ireba da sugeni$e ispilanicima da je izvesta] o
tokovima gotovine dopunjujuceg karaktera u odnosu na ostale finansijske izveStaje. on treba
da i1skaZe i stav ispitanika po ovom pitamju, Pitanje razraduje prethodno pitanje o ..znacaju i
ravnopravnosti 1zvestaja o tokovima gotovine™ | usmerava ispitanike na pravu ulogu izvestaja
o tokovima gotovine u finansijskom izvestavanju, Pitanje ¢e biti obradeno po oba kriterijuma
ispitivanja,

19.  Ako ste odgovorili na prethodno pitanje, obrazloZite svoj izbor? * obrazlofite
wkratko

ObrazloZenje pitanja: ovo pitanje treba da iskaZe obrazloZenje stava da h 1zvesta) o
tokovima golovine dopunjuje ili ne dopunjuje u informativnom smislu ostale finansijske
zvestaje. Odgovori 1spitanika ée biti obradeni po oba kriterijuma ispitivanja.

20. Koje su, po vasem misljenju, glavne koristi od sastavljanja izveStaja o tokovima
gotovine? * navedite glavne koristi i ukratko ih obrazloZite

ObrazloZzenje pilanja: ovo pitanje treba da iskaze poznavanme su$tine, uloge i
praktiénog znacaja izvedtaja o tokovima gotovine. Pitanje je povezano sa svim ostalim
pitanjima koja se odnose na tehniku sastavljanja, ucestalost sastavljanja i iskaznu vrednost
1zvestaja o tokovima gotovine. Odgovon ¢e biti obradem po oba kriterijjum 1spitivanja.

21.  Dali je, po vasem misljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadiment
upoznat sa informacionim mogudénostima izve§taja o tokovima gotovine? * opredelite
se za jednmit opciju

- Jeste
- Nije
- Nije mi poznato
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ObrazloZenje pitanja: ovo pitanje je trebalo da iskae stav ispitanika u pogledu
teorijskog i praktiénog poznavanja i koridéenja izvestaja o tokovima gotovine u upravljackom
procesu od strane menadZmenta. Odgovon ce biti obradeni po oba kriterijuma ispitivanja,

22 Da li se u privirednom subjektu u kome radite periodi¢no, tokom poslovne
godine, sastavlja izveStaj o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu opciju
- Sastavlja se
- Ne sastavlja se
- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitanja: iskazom strukture odgovora na ovo pitanje pokazace se da i se
1zvesta) o tokovima gotovine sastavlja vise puta u toku godine. pre svega u svrhe internog
finansijskog 1zvestavanja. Cil) je da se sagleda da li se u privrednim subjektima shvata
vrednost kontinuiranog sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine tokom poslovne godine u
procesu upravljanja,

23. Da li se u privirednom subjektu u kojem radite izveStaj o tokovima gotovine
sastavlja kao:* opredelite se za jedmi opciju
- Planski
- Ostvareni
- Oba prethodno navedena
- Nijedan od navedenih
- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitanja: pitanje treba da utvrdi da li privredni subjekti sastavljaju
planski. ostvareni. obe vrste i1zveStaja o tokovima gotovine ili ne sastavljaju izvestaje o
tokovima gotovine koji imaju takav karakter. Odgovor na ovo pitanje treba da podstakne
ispitanike da razmisljaju o sastavljanju ovakvih izvestaja o tokovima gotovine 1 da ukaZe na
logi¢ku povezanost sa ostalim odgovorima na druga pitanja,

24. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom
sa stanovista ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jedm opeiju

- Dnevno

- Nedeljno

- Meseéno

- Tromeseéno
= Polugodidnje
- Godiinje

- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Struktura odgovora na ovo pitanje treba da iskaze misljenje
ispitanika u pogledu optimalne udestalosti sastavljanja i analize ostvarenih tokova gotovine.
Pitanje je povezano sa hipotezom da se u Republict Srbiji. tokom poslovne godine,
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nedovoljno uéestalo sastavljaju ostvareni izvedtaji o tokovima gotovine za potrebe njihove
analize 1 donofenja upravljackih odluka

25.

Koju dinamiku sastavljanja izvedtaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom

sa stanovidta planiranja bududih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem
radite: * opredelite se za jednu opciju

Dnevno
Nedeljno
Meseéno
Tromeseéno
Polugodiinje
Godisnje
Drugo

Obrazlozenje pitanja: struktura odgovora na pitanje treba da iskaZze nusljenje

ispitanika u pogledu optimalne ucestalosti sastavljamja planskih 1zvedtya o tokovima
gotovine. Pitanje je povezano sa prethodnim pitanjem u vezi sa udestalofcu sastavljanja
1zvestaja o ostvarenim tokovima golovine.

26.

Da Ii moZete da naznadite glavne teskoce za udlestalije sastavljanje izvestaja o

tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opeija

MNedovoljno usavrien racunovodstveni softver

Nedovolino razradene pomocne evidencije

Nedovoljno poznavanje metodologije sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
Uprava ne traZi ¢eice sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine

Drugo

ObrazloZenje pitanja: odgovori na postavljeno pitanje treba da ukazu $ta sastavljaima

izveStaja o tokovima gotovine predstavlja najveéi problem pri njegovom salinjavanju.
Odgovor na postavljena pitanja treba da ukazu 3ta praktiéno treba unaprediti tehniéki 1 u

organizaciji raéunovodstva da bi sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine bilo uéestalije.

27.

Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova

gotovine po sledeéim kriterijumima:* opredelite se za jedmu ili vise opcija

Pojedinim organizacionim delovima
Pojedinim imovinskim delovima
Pojedinim delatnostima ako ih ima vise
Ni po jednom od prethodnih kriterijjuma
Nije mi poznato

Drugi

Obrazlozenje pitanja: Pitanje ispitaniku nudi mogucnost da iskaZe stav o tome da li se

izvesta) o tokovima gotovine sastavlja: po pojedninim organizacionim delovima, imovinskim
delovima, delatnostima, ni po jednom od navedenih kriterijuma. .nijje mi poznato™ ili da
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ObrazloZenje pitanja: Pitanje treba da identifikuje koliko u vzorku ima privrednih
subjekata koji sastavljaju konsolidovam izvesta) o tokovima gotovine,

35, Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanovista organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izvestaja o tokovima gotovine:*
opredelite se za jednu ili vise opcija
- Neadekvatno razuden kontni plan

- Nepoznavanje metodologije konsolidovanja izvestaja o tokovima gotovine
- Nije mi poznato
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da 1zrazi misljenje ispitanika da L. 1 gde wide
moguce teskoée u vezi sa organizacijom knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog
1zvestaja o tokovima gotovine, Ovo pitanje se nadovezuje na prethodno pitanje.

36. Koliko revizori proveravaju pravilnost sastavljanja izve$taja o tokovima
gotovine u privrednom subjektu u kojem radite? Opredelite se za jedmit opeiju
- Redovno proveravaju pravilnost sastavljanja
- Ne vrse ovu proveru redovno
- Ne vrse ovu proveru uopite
- Nije mi poznato

ObrazloZenje pitanja: Pitanje treba da ukaZe na misljenje ispitanika: koliko revizori
doprinose afirmaciji izvestaja o tokovima gotvoine 1 koliko proveravaju njegovu logicku
tacnost 1 povezanost sa ostalim finansijskim izveStajima.

37. Ukoliko ste mepravilno sastavili izveStaj o tokovima gotovine, koliko je ta
¢injenica uticala na izraZzavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu opciju
- lzrazili su misljenje sa rezervom
- lzrazili su negativno misljenje
- Usmeno su ukazali na uo¢ene nedostatke
- PruZili su dodatna uputstva
- Drugo

ObrazloZzenje pitanja: Odgovori na ovo pitanje treba da 1skazu strukturu 1zrazenog
revizorskog misljenja u slucaju nepravilnog sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine
prilikom revizije finansijskih izvestaja. Odgovori ispitanika treba da upute na revizorsku
praksu u takvim situacijama.

38. Da li ste se u toku redovnog Skolovanja eduliovali za prakfiéno sastavljanje
izvestaja o tokovima gotovine?* opredelite se za jedh opcifu
- Edukovan(a) sam praktiéno i teorijski
- Ldukovan(a) sam samo teorijski




- Nisam edukovan(a)

ObrazloZenje pitanja: Pitanje treba pokaZe koliko su se ispitanici u srednjim
struénim Skolama 1 na fakultetima edukovali za sastavljanje izvestaja o tokovima gotoving na
prakti¢an nadin i da se kroz prispele odgovore sagleda stanje kake se metodologija
sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine i na njoj zasnovana finansijska analiza 1zuéava u
srednjim struénim 3kolama i na fakultetima,

39. Koju struénu publikaciju koristite u vezi sa sastavljanjem i interpretacijom
izvestaja o tokovima gotovine? * opredelite se za jednu ili vise opeija
- IPC - Zute knjige
- Cekosin
- Pnvredm savetnik
- Racunovodstvena praksa
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanja treba da pokaZe koje struéne publikacije ispitanici
koriste u vezi sa sastavljanjem i tumadenjem izveitaja o tokovima gotovine u privredno)
praksi u Republici Srbiji. Ponudene su opciye najpoznatijih  domacih  [inansijsko-
radunovodstvenih éasopisa 1 opeija .drugo”,

40. Da li objavljeni napisi u vezi sa sastavljanjem i interprefacijom izveStaja o
tokovima gotovine zadovoljavaju vaSe praktiéne potrebe i kako vi ocenjujete njihovu
prakticnu upotrebljivost? * opredelite se za jednu opciju
- Nekorism
- Malo korisni
- Proseéno korisni
- Natproseéno korisni
- lzuzetno korisni
- Drugo

Obrazlozenje pitanja: Pitanje treba da 1skaze misljenje 1spitanika o upotrebljivost i
kvalitetu papisa koje konste pn sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine. Napisi su iz
struéne literature koja je navedena u prethodnom pitanju.

41. Da li postoji potreba, po vasem misljenju, organizovanja seminara Kkoji bi
unapredio vasa znanja iz tehnike sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine,
njegovog tumacdenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu?* opredelite se za
fedhnit opeiju
- Potrebno je
- Nije potrebno
- Nemam jasan stav o tome




ObrazloZenje pitanja: Pitanje 1 odgovorn treba nedvosmileno da iskaZu potrebu za
organizovanjem seminara koji bi unapredio znanja polaznika iz tehnike sastavljanja izvestaja
o tokovima gotovine, njegovog tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu,

4.3. Analiza i komentar pristiglih odgovora ispitanika

U nastavku cemo izloZit statisicku obradu pristighh odgovora 1 zakljuéke koji 1z njith
proizilaze.

1. Vade zanimanje je:*

Tabela 18, Struktura ispitanika po zanimanju

Privredni subjekt .?’mj : 1. Vaje zanimanje je:*

.. | privrednih
prema eliémi: Suhjt‘.kﬂ[ﬂ

racunovoda | revizor menadZer praviik drugo

malo 23 20 870% | 1 [ 435% | 10 [43.48%| 1 | 435% | 9 [39.13%
srednje IR 4 122.22%)| 0 | 0.00% | 8 [44.44%| 2 |11.11%| 4 |22.22%
veliko 13 4 130.77%]| 0 | 0.00% | 3 [38.46%| 1 | 7.69% | 3 |23.08%
Ukupno u uzorku 54 10 ]18.52%] 1 | 1.85% | 23 [42.59%] 4 | 741% | 16 |29.63%

Grafikon 12, Struktura ispitanika po zanimanju
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3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po velidini u:*

Tabela 20. Privredni subjekti — struktura prema velicini

Privredni subjekt 3. Privredni subjekt u kome radite svrstan je po velicini
prema velicini: u:#*
malo 23 42.59%
srednje 18 33.33%
veliko 13 24.07%
Ukupno u uzorku 54

Grafikon 14, Privredni subjekti — struktura prema velidini

1%
D%
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T0%
60% |
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4% |
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Bsrednje
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Komentar odgovora: ispitanici rade u 54 privredna subjekta od kojih je: 23 (42.59%)
malo pravno lice, 18 srednje pravno lice (33.33%) 1 13 veliko pravno lice (24.07%).
Raspodela ispitanika po wveliéini pravnog lica je glavmi knterijum istraZivanja u ovoj
disertaciji.
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Mala pravna lica imaju najveci stepen slaganja u odnosu na ponudenu tvrdnju da je
sposobnost privrednog subjekta da geneniSe gotovinu vaZnija peformansa od performanse
profitabilnosti (43,48% malih pravnih lica se slaZe sa iznetom tvrdnjom, 39,13% se delimiéno
slaZe sa iznetom tvrdnjom, a 17.39% se ne slaZe).

Srednja pravna lica imaju stepen slaganja u odnosu na navedenu tvrdnju od zna&ajnih
33.33% 1 najvedi stepen dehimiénog slaganja od 55.56%.

Velika pravna lica imaju stepen slaganja u odnosu na navedenu tvrdnju od 30.77%, ali
1 najvedi stepen neslaganja u istom procentu od 30,77%. U ovoj grupi delimiéno se slaZe sa
iznetom tvrdnjom 38.46% ispitanika.

Na niovu celog uzorka rezultati upucuju na zakljuéak da se ispitanici dominantno
delimiéno slazu sa iznetom tvrdnjom da je sposobnost generisanja gotovine vaZnija
performansa od performanse profitabilnosti (9 malih, 10 srednjih 1 5 velikih pravnih lica) sto
je 44.44% u odnosu na ukupan broj ispitamka. Na nivon celog vzorka slaze se sa iznetom
tvrdnjom 37.04% ispitanika i 18.52% se ne slaZe sa iznetom tvrdnjom,

Iskazami procenat slaganja sa navedenom tvrdnjom na nivou celog uzorka govon o
visokom znacaju performanse genensanja gotovine, Svakako da mala 1 srednja pravna lica
vide isticu znafaj performanse generisanja gotovine u odnosu na profitabilnost u odnosu na
velika pravna lica. NaSe stanoviie je da na kraci rok do 3 godine performansa genensanja
gotovine moZe biti uslov opstanka privrednog subjekta. Ovo pogotovo u uslovima privredne
stagnacije | krize kada su mala i srednja pravna lica vise osetljiva na pooStrene uslove
finansiranja poslovanja nego velika pravna lica. Vclikmna lica obiéno imaju vece rezerve
likvidnih sredstava 1 dugoro&nije izvore sredstava, Treba imati u vidu da je dominantno
uceice banaka u struktun velikih pravnih lica u ispitanom uzorku.

Takode pretpostavljamo da je struénost ispitanika u velikim pravnim licima na visem
nivou i da je njihov stav opredeljen ¢injenicom da je sposobnost generisanja gotovine uslov
ostvarenja profitabilnosti, tako da kod velikih pravnih lica stepen delimiénog slaganja iznosi
38.46%. a stepen slaganja i neslaganja sa iznetom tvrdnjom iznosi 30,77%. Misljenje
ispitanika iz velikih pravmih lica, uvazavajuéi prethodno navedene Einjenice, moZemo
smatrati najrelevantnijim u definisanju medusobnog znaéaja izmedu performansi sposobnosti
generisanja gotovine 1 profitabilnosti. Iskazani najveéi broj odgovora je opeija . delimiéno se
slazem™ u kojoj je 24 ispitanika ili 44.44% koja govori da ispitanici nijednoj performansi ne
daju primat u odnosu na znacaj u poslovanju.

U vezi sa ovim pitanjem obradili smo odgovore 1 sa stanovi$ta kriterijuma zanimanja
ispitanika u privrednom subjektu: menadZer — raéunovoda — ostali (sva ostala zanimanja 1z
pitanja br. | smo grupisali ped ,ostali™), smatrajuéi da zanimanja raunovode i menadZera
mogu dati najrelevantnije odgovore za predmet naseg 1straZivama 1 da su zajedno brojéano
dominantna u odnosu na ukupan broj i1spitanika. Neka naredna pitanja 1 odgovore obradi¢emo
po oba kriterijuma istraZivanja.
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slaganje sa navedenom tvrdnjom kao relevanto 1 v njemu dominantno izraZzeno misljenje
racunovoda i revizora,

[ po kriterijumu funkeije 1spitanika zakljuéujemo da ispitanici sposobnost privrednog
subjekta da generife gotovinu doZivljavaju kao uslov ostvarenja profitabilnosti. U odredenim
situacijama 1 vremenskom roku sposobnost generisanja gotovine privrednog subjekia se
namecée kao primarni cilj poslovanja, na duZi rok privredni subjekti moraju biti profitabilni da
bi opstali 1 redovno poslovali. Ispitanici se nisu u najvecem procentu opredelili za odgovore
da .se slazu” 1li .ne slazu™ veé za opeiju ,delimiéno se slazem™. Smatramo da je ovo
ispravan odgovor i da podrazumeva svesnost ispitanika o povezanosti genensanja golovine
(likvidnosti 1 solventnosti) 1 ostvarenja profitabilnosti.

Da bi kvalitativno pojasnili ove brojeve od ispitanika smo traZili da objasne svoje
misljenje. Odgovore smo razvrstali po oba kriterijuma istraZivanja:

8. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor:*
Kriterijum funkcije ispitanika:

Ideja ispitivaéa je da se uvodenjem knteryjuma funkcije (pozicije) koju ispitanik
obavlja u privrednom subjektu odgovon ispitanika 1 njihova raspodela po zadatom
kriterijumu neposredmje izrazava njihovo miSljenje. Vrlo je vaZno .iznijansirali™ odgovor
menadZera 1 ratunovoda u odnosu na odredena kljuéna pitanja iz ankete u ovom istraZivanju.
Ako je rec o pitanju koje obradujemo. onda votavamo uravnoteZenost odgovora sa stanoviita
menadZera 1 racunovoda o uzroéno poslediénoj povezanosti | sposobnosti privrednog subjekta
da generise gotovinu 1 ostvaruje profitabilnost. Vazno je istaci da je u kategoriji ,,ostali™ bilo
struénih i dobro obrazloZenih odgovora. I u kategonji ..ostali™ najveci broj ispitanika ne daje
primat jedne performanse nad drugom, vec isticu njihovu povezanost | generisanje gotovine
kao uslov ostvarenja profita — dobitka.

Misljenja ispitanika po ovom Kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 1,
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uzorku su u proseku jo§ veci | 1znose: 40.00% za ra¢unovode. 47.83% za menadZre 1 38.10%
za ,oslale”.

10. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor; *
Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice:

Komentar odgovora: Ispitanici 1znose sledece formulacije na pitanje zasto su buduci
tokovi gotovine glavna determinanta viednosti privrednog subjekia — oni lokove gotovine
vide kao indikator kako privredm subjekt trenutno posluje. . koliko je poslovanje na zdravim
osnovama™ i koja imovina u buduénosti obezbeduje najvece generisanje gotovine. Ispitanici
istiu buduce tokove gotovine kao glavnu determinantu vrednosti privrednog subjekta zato
sto obezbeduju: priliv gotovine na uloZem kapital. kapacitet za razvo). finansijsku
adaptibilnost, likvidnost 1 istiéu ravnopravnost ove performanse sa profitabilno$cu. Za
pravilne 1 realne projekeije buduéeg poslovanja tokovi gotovine se vide kao realniji
indikator1, jer msu obradunske kategorije. 1 1zvesnost vecih priliva od odliva gotovine je za
ispitanike realna osnova za predvidanje buduceg, stabilnog poslovanja.

Sve ovo potvrduje rezultate po oba knterjuma istraZivanja 1z pitanja broj 9. koji
upucuju na to da se ispitanici dominantno: slazu ili delimiéno slazu da su budu¢i tokovi
gotovine glavna determinanta vrednosti privrednog subjekta.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 2.

11. Koliko, po vasem misljenju, menadiment privrednog subjekta u kome radite
pridaje znac¢aj analizi likvidnosti i solventnosti? * opredelite se za jednu opciju

Tabela 28. Koliko, po vaiem miljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite pridaje
znadaj analizi likvidnosti i solventnosti? * Pevi kritevijum, opredelite se za jednu opeifu

B 1 Kobko, po vaiem malenju, menadimet privrednog subjelta ukome radite pridaje mida) analiz Bovsdnosti §
oy
Provredn subjekt , sobemnosh?®
prvednd
prremn vebim hbekaia [ETETH e
subyjoka bemadamno malo prosedno nadprosed no drugo
mnego pomalo
Mlnbo 23 0 Joo0% ] | 4.35% | 10 [4348% | B |34 7R%| 4 | 17.39% | O |000%] O |O000%
Srednje is 0 | eo0ts] | 556% | 9 [S000% | 2 |11 01%)| 5 |27.78% | | |556%| O |O00%
Velike 13 LR AL LR 0,00% 1 7,69% 4 307 7 |53.85%] | F69% | O | 0.00%
Ukupine U wogku 54 ] 0.00% 2] 3,70%| 20| 37.04% 14] 2593% 1G] 29 63%) 2| 3,70%| O 000%:
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Racunovode 1maju isti procenatl raspodele u rasponu znadajnosti: proseéno-
natprosecno-izuzetno mnogo. po 30% za svaki nivo znacajnosti. Ovo takode govon da
ra¢unovde smatraju da menadZment, u privrednim subjektima u kojima rade, realativno visok
znacaj pridaje analizi likvidnosti i solventnosti.

Raspored odgovoera kategorije ..ostali” po opcijama odgovora je: 42.86% prosecno,
0.52% natproseéno, 33,33% izuzetno mnogo, nije mi poznato 9.52% i malo 4,76%. Opcije
odgovora beznaéajno i .drugo” nemaju opredeljene ispitanike (0%). 1 u ovog kategoriji
ispitanika najvedéi znaéa) su dobile opeije proseéno i 1zuzetno mnogo 5o 1 za ovu kategoriju
ispitanika potvrduje da ispitanici smatraju da menadZment pridaje visok znaca) analizi
likvidnosti 1 solventnosti.

12. Da li je u privrednom subjektu m kojem radite menadiment stimulisan za
strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati viSe gotovine u poslovanju? *
opredelite se za jednu opciju

Tabela 30. Da li je u privirednom subjektu u kojem radite menadiment stimulisan za
strukturiranje imovine i aktivnosti koje ¢e generisati vide gotovine u poslovanju? * opredelire se
za jednu opciin

Broj 12, Da li j¢ u privrednom subjektu u kojem radite menadzment

Privredni subjekt privredsih stimulisan za strukturiranje imovine i aktivnosti koje ée generisati
prema velicmi: ; vise potovine u poslovanju?#
subjekata f— - - -

J jeste stimulisan| mije stimulisan | nije mi poznato druso
Malo 23 10 | 43.48% 5 21.74% 2 34.78% ] 0
Srednje 18 8 44 449 7 38.89% | 3 16.67% | 0 0
Veliko 13 9 69.23% 0 0.00% -} 30.77% 0 0
Lkupno u uzorku 54 27 | 50.00% ) 12 | 22.22%| 15 | 27.78%] O 1]
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13. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jednu opciju

Tabela 31. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva
gotovine? opredelite se za jednu opeiju

. 13. Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku

: g Broj : T ine?E
Privredm subjekt| . . formu priliva 1 odliva gotovine®

ema veliini: privrednih —

prema veliémi: subjekata sastavljamo nc. nije mi drugo
sastavljamo poznato -

Malo 23 17 17391%)] 3 |13.04%] 3 [13.04%| O 0
Srednje 18 I |556% | 1 |556%)] 0 [000%(| O 0
Veliko 13 I 1769% | 0 J000%)] 0 [000% (| O 0
Ukupno u uzorku 54 19 135.19%] 4 [741% ] 3 |556% | O ]

Grafikon 23, Ako ste malo pravno lice, da li pratite i sastavljate neku formu priliva i odliva

gotovine? opredelite se za jednu opeijn

3%

20%

10%

0%

B drugo

B sastavljamo
B e sastav]jamo

Enije mi pommato

mile

Komentar odgovora: Na ovo pitanje odgovor je trebalo da daju samo mala pravna lica,
Odgovore koje su poslali dva sredmja 1 veliko pravno lice nismo vzeli u obzir. Od ukupnog
broja malih pravnih lica (23) sedamnaest kompanija (73.91%) sastavlja neku formu priliva 1
odliva gotovine. Takode, zabeleZen je 1sti procenat od 13.04% odgovora za opeye odgovora
..ne sastavljamo™ 1 _nije mi poznato”. Vecina malih pravnih lica. osim zakonski propisanih
1zuzetaka, nisu u obavezi da sastavljaju izvesta) o tokovima gotovine | dostavljaju ga Agenciji
za privredne registre. Cinjenica da u ispitivanom uzorku velika ve¢ina malih pravnih lica
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sastavlja neku formu izvestaja o tokovima gotovine govori o tome da to éine za sopsivene
upravljacke potrebe 17 razloga neophodnosti sastavhjanja ovakvog izvedtaja, Vazno je da
istaknemo da postoji izraZena neophodnost. od stane kompanija. sastavljanja izveStaja o
tokovima gotovine bez obzira na veli¢inu pravnog lica 1 objektivna potreba da se ovakav
izvesta) sastavlja u formi koja ¢e za odnosnu Kompaniju 1 njen menadZment biti
najrazumljivija 1 najsvrsishodnija.

14. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to Cinite? opredlelite se za jednu opciju ili vise opcija

Tabela 32. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to Einite? opredelite se za jedme opeiju ili vige opeija

14, Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i
. oo Broj odliva gotovine, po kom kriterijumu to Cinite?
Privredni S"_’]:_’Je_kt privrc-:inh ( opredeliti se za jednu ili vise opcija )
prema velicini: . ; — =
subjekata poslovne investicione finansijske d

aktivnosti akiivnosti aktivnosti el
Malo 23 10 2 13 0
Srednje 18 0 | 0 0
Veliko 13 I 0 ] 0
Ukupno u uzorku 54 11 3 14 0

Grafikon 26. Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva i odliva gotovine, po kom
kriterijumu to inite? opredelite se za jednit opciju ili vife opeyja

malo

B poslovne aklivnost
O mwesticione aktvnosts

B finansiske aktivnosu

Ddrugo
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Komentar odgovora: Sagledavajuci strukturu odgovora za mala pravna lica donosimo
sledece zakljucke: mala pravna lica uglavnom identifikuju poslovne 1 finansijske aktivnosti i
samo u dva sluéaja investicione aktivnosti koje uticu na tokove gotovine u njihovim
kompanijama. Poslovne 1 finansijske aktivnosti su uobi¢ajene za mala pravna lica. Iz tog
razloga oni najéesce sacinjavaju formu priliva i odliva gotovine za te dve grupe aktivnosti iz
poslovanja. Verovatni razlog za relativno malo udedée investicionih aktivnosti u struktun
odgovora je njithovo pojmovno odredenje u smislu da ispitanici nisu upoznati §ta investicione
aktivnosti podrazumevaju, kao i skroman domen ovih aktivnosti u uslovima privredne
stagnacije 1 krize.

15. Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 33. Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za fednn ili vide opcija

I35 Do ¥u amshed poslovana karistte nele odd pokamielis sposobnosts genermanis potovine, Bovdnosti § abrta™
| opredelirse m jedm howde opega |
Sakey Racls obrta
1 5 .u Yikgn) Buex obrta thupmih
. Rratlaradm | Rocn obria )
o 3 - Meto | seepazt Racw obria | dobavhata obrinh
Provredm subyjekt Neto Mete ] Potradmans zaliha . il .
prnredndy potovanks | ksxbnoxt X Kupaca Cenn sredutavn
prema vebé gotovimkl | gotovimski : lerathorodni Cema o
subjckata tokoviz | (Gopikme Prbodiod | kodtama = Uksipem
ek oyt kit plisrrents kot
I redomog Bobinvnsi " prodae povecinye riabodi
izredovnog | medoviiog 3 govma | | reakiovard
Aol oslornria posbvanga /| el o b romoda prosedan ahiha | proasing
npimaod 1 b Proecimn | lritkoming Lo IR aaldo prosetan | angafoam
Meto dobaak] | Prodaga prosedan
sredstua ol kigaca aabdi ohit
ekviendentyloal] saklo s
dobaviads | sredstva
koroéne
wku godne
obaveas
hdaks 23 & i 3 4 4 7 4 3 3
Srednje 18 12 1l 10 12 9 i 7 7 5
Vel 13 [ 3 2 12 1] 5 5 + &
Llkugse w vk 54 0 25 14 24 24 L] K] 14 13

Komentar odgovora: Prikazani grafiken nam govori da na nmivou celog ispitivanog
uzorka ispitanici koriste sva racia koja iskazuju kvalitet generisanja gotovine. likvidnosti i
obrta. Pozitivno je da. kao racia novijeg datuma ispitanici iskazuju poznavanje 1 koriste racia
generisanja gotovine:

- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / neto dobitak. konsti najveéi broj

ispitanika (29);

- neto gotovinski tokovi 1z redovnog poslovanja / prodaja. koristi 23 ispitanika;
- neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovama / prosecéna sredstva koristi koristi 14
ispitanika.
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Prvi 1 drugi stepen likvidnostt kao standardna racia likvidnostt su prisutni kod
ispitanika u relativno velikom broju potvrdenih opeija 28 1 24, Ova racia su standardna u
primeni u poslovnoj praksi. otuda i relativno visok broj potvrdenih odgovora za ova racia.

Racia obrta: racio obrta zaliha (18 potvrdenih). racio obrta kupaca (16), racio obrta
dobavljaca (14) i racio obrta ukupnih obrinih sredstava (13) nisu toliko u upotrebi, sudeci
relativno prema pokazateljima generisanja gotovine 1 likvidnosti. To govon da privredni
subjekti ne sagledavaju u isto] men peformanse efikasnosti pojedinih oblika obrtnih sredstava
u odnosu na performanse generisanja gotovine 1 likvidnosti.




Grafikon 27. Da li uw analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja sposobnosti generisanja
gotovine, likvidnosti i obrta? * opredelite se za jednu ili wise opega
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T0%
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30%

20%

10%
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mala srednje veliko

O MNeto gotovinsk tokovt 12 redovnog poslovanja [ Neto debitak

B Neto gotovinskr tokovi 1z redovnog poslovarya / Prodaja

ln\'mulm'mskl tokowv 12 redovnog poslovanya / Trosedna sredstva

01 stepen hikvidnostt, Gotovina 1 gotovinsks ekvivaletnti / kratkorodne ohavess

m 1l stepen hkvidnosty: Keatkoroéna potraZivanie+ kratkoroéni plasmant + gotovina | gotovinsk:
ekvivalent / kmtkoroéne obavese

ORacio obrta zaltha Cena kodtangs realizovamh projavoda | pm.\'uénn salda wliha

W Racwo obrta kupaca® Prihodi od prodaje / prosedan saldo kupaca

@Racwo obrta dobavlada: Cena koftana + povecame zaliha / prosefan saldo dobavljaca

@ Racio obrta ukopnih obrtmhb sredstava: Ukupni rashods ( proseéne angaZovana obrina sredstva u
toku godine

Ako gledamo po knterijumu veli¢ine pravnog lica:

Z.a mala pravna lica karakteristiéno je koriScenje svih racia koja se relativno znatno
manje primenjuju u odnosu na srednja 1 velika pravna lica. U odnosu na iskaz ispitanika da u
malim pravmim licima menadZment pridaje natprosecan znacaj likvidnosti 1 solventnosti
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(34.78%) i da se pokazatelji za analizu obrta. likvidnosti i solventnosti ne koriste u dovoljnoj
men ovo moZe da ukazuje na nekonzistentnost prethodnih odgovora,

Za srednja pravna lica koja imaju uéesce od 27.78% u opciji .1zuzetno mnogo™, kao
najviso] na skali 11. pitanja: _Koliki znacaj menadZzment pridaje analizi likvidnost 1
solventnosti?”, moZe se re¢i da je kod ove kategorije pravnih lica primena svih pokazatelja, u
celini, u balansu 1 nijedan pokazatelj se izrazito malo ne primenjuje.

Za velika pravna lica, odgovon so u balansu sa primenom seta racia iz istraZivanja
osim racia obrta dobavljaca i racia neto gotovinski tokovi iz redovnog poslovanja / proseéna
sredstva koji su nedto manje u primeni. Ovo je u skladu sa odgovorom da 53.85% velikih
pravinih lica istice opredeljenje ,izuzetno mnogo™ na skali inteziteta 11. pitanja: , Koliko
menadZzment pridaje znacaj analizi likvidnosti 1 solventnosti?”

16. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izveitaj o tokovima gotovine, po
nacaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * opredelite se za jedm opciju

Tabela 34. U odnosu na bilans stanja, da li smatrate da je izvestaj o tokovima gotovine, po
znafaju, ravnopravan finansijski izvestaj? * Prvi kriterijum, opredelite se za jedni opciju

£l (]
| < ] =3
.| 16. U odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, da li smatrate da je izvestaj o tokovima
. — Broj 3 o : fpanon S
Privredni subjekt| . : gotovine, po znagaju, ravnopravan finansijski izvestaj?”
... |privrednih
prema veliéini; E— N - pr
) Jeste ravnopravan | Nije ravnopravan amaml:;a"s‘:n ol Drugo
Malo 23 3 13.04% 4 17.39% 6 26.09% 10 43.48%
Srednje 18 5 27.78% 3 16.67% 5 27.78% 5 27.78%
Veliko 13 9 65.23% 3 23.08% 1 7.68% 0 0.00%
Ukupno u uzorku 54 17 31.48% 10 18.52% 12 22.22% 15 27.78%
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osnovu. kao 1 informativoi 1 dopunjujuci akspekt izvestaja o tokovima gotovine u odnosu na
bilans stanja i bilas uspeha.

Dobijeni rezultati za kategoriju raéunovoda 1 menadZera nam govore. u celini, da su
polazne hipoteze u istraZivanju pravilno postavljene i1 da se praktian znaéaj 1 nloga izvestaja
o tokovima gotovine ne sagledava na adekvatan naéin od strane struénih lica i lica na
upravljackim pozicijama u kompanijama na ispitivanom uzorku, a moZemo reci da je ovo
rezultat koji se moZe odnositi i na stanje po ovom pitanju u Republici Srbiji.

Kategorija _ostali™ ispitanict 1zrazava stav da: 1zvedta) o tokovima gotovine | jeste
ravnopravan’ sa 23.81%. ..mije ravnopravan” 19.05%, .nema jasan stav o tome” 19,10% i
Jdrugo™ 19,05%.

Sledi odgovor na pitanje kako bi ispitanici obrazloZili svoj izbor:

17. Ako se odgovorili na prethodno pitanje obrazloiite svoj izbor? * ehrazloZite ukratko
Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice

Komentar odgovora: Kroz ovake grupisane odgovore po osnovnom kriterijumu
istrazivanja (veliéina pravnog lica) se vidi glediste ispitanika po pitanju znadaja izvestaja o
tokovima gotovine u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha. Interesantno je da neki ispitanici
potpuno zanemaryju gotovinsku osnovu ra¢unovodstva ili je ne shvataju, pa kazu da se iz
1zvestaja o tokovima gotovine ne vidi poslovanje pravnog lica,... da su za validnu procenu
vrednosti nekog preduzeéa dovoljm bilans stanja 1 uspeha.... Jedan koncizan odgovor koji
iskazuje sustinu gledista sa kojim se slaZemo je: ,izveSta) o tokovima gotovine pokusava da
premost razliku 1zmedu obracunskog 1 gotovinskog rezultata aktivnosti, odnosno da pruzi
dodatan uvid u izvore 1 upotrebu gotovine tokom posmatranog perioda.” Ragunovodama ovaj
izvestaj nije blizak kao forma, jer se pri njegovom sastavljanju upotrebljavaju delovi konta i
potrebno je dobro poznavanje finansijskog poslovanja da bi se on uspeino sastavio, a tokovi
novea pravilno iskazali, Takode. 1skazana je potreba za adekvatnijim obrascem ovog
1zvestaja.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 3.

Kriterijum finkcije ispitanika:

Komentar odgovora: Putem kriterijjuma funkeije ispitanika moZemo zakljuéiti da
racunovode. v vecini. smatraju da bi izveSta) o tokovima gotovine trebalo da bude
ravnopravan finansijski izveSta). Znatan broj raéunovoda na ovo pitanje odgovorio je stavom
da ..nije ravnopravan” ili da ,nema jasan stav” ili opcijom ,.drugo”. Jedan od ispitanika
navodi da su bilans stanja i bilans uspeha dovoljni da se sagleda poslovanje privrednog
subjekta, to dokazuje da neke raCunovode ne poznaju suitinski doprinos 1 znacaj 1zve$taja o
tokovima gotovine, §o je zneto u polaznim hipotezama, Ispitanik koji je identilikovan kao
racunovoda iskazao je stav da obrazac izvestaja o tokovima gotovine .nije dobro koncipiran i
da treba da pretrpt 1zmene™. $to smo vec naveli u analizi po prethodnom kntenmjumu 1 Sto
smatramo bitnim zapaZanjem sa kojim se slazemo, a predloge u vezi sa tim smo iskazali u
drugom poglavlju ovog rada.
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Misljenja menadZera 1 .ostalih” suB&kndc. iskazana. U ove dve grupe odgovora,
vec¢inom. vidi se da postoji shvatanje da su bilans stanja. bilans uspeha 1 izvesta) o lokovima
gotovine jedna celina u kojoj se pokazuje komplementarnost svakog finansijskog izveStaja
ponaosob. U obe grupe ispitanika imamo 1 one koji smatraju da su bilans stanja 1 bilans
uspeha dovoljni za analizu poslovanja privrednih subjekata. Sto upucuje na zakljuéak da ne
shataju znacaj gotovinske u odnosu na radunovodstvenu osnovu izvedtavanja. Neki od
ispitanika iz ove dve grupe samo opisuju opite glediste, ali ipak ne izrazavaju razumevanje
znacaja 1zvestaja o tokovima gotovine kroz svoj eksplicitm stav.

Misljenja ispitanika po ovom kniferijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 4.

18. Da li smatrate da izveitaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruzaju
bilans stanja i bilans uspeha? *

Tabela 36. Da li smatrate da izveitaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje pruiaju
bilans stanja i bilans uspeha? *, Prvi Kriterijum

18, Da li smatrate da izvesta) o tokovima gotovine

Privredni subjekt ij _ dopunjue informacije koje pruZaju bilans stanja 1 bilans
... . | privrednih uspeha?*
prema veli¢ini: | © biekat dstavl
Ll S dopunjuje ih predstavija nije mi poznato
nepotrebno
Malo 23 13 56.52% 0 0.00% 10 43 48%
Srednje 18 12 66.67% Bl 22.22% 2 11.11%
Veliko 13 12 92.31% i 7.69% 0 0.00%
Ukupno v uzorkuy 54 37 68.52% 5 9.26% 12 22.22%
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19. Ako ste odgovorili na prethodno pitanje obrazloZite svoj izbor? * obrazloZite ukratko
Kriterijum malo-srednje-veliko pravno lice

Komentar odgovora; Veéina ispitanika shvata u Cemu se sastoji dopunjujuci karakter
izvestaja o tokovima gotovine, ispitanici koji su odgovorih da predstavlja nepotrebno
ponavljanje verovatno nemaju ni osnovna znanja o svrsi 1 metodima sastavljanja izveStaja o
tokovima gotovine. Vecina ispitanika uocava dopunjujuci karakter izvestma o tokovima
golovine u odnosu na bilans stanja 1 bilans uspeha.

Misljenja ispitanika po ovom kritertjumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 3.

Kriterijum funkcija ispitanika

Komentar odeovora po kriterijumu funkcije ispitanika pokazuje da racunovode
uocavaju da 1zvesta) o tokovima gotovine izrazava tok gotovine shvacen v funkeiji ceSéeg
sastavljanja. U ovim odgovorima se potencira razlika izmedu obrac¢unske i gotovinske osnove
racunovodstva, Pojedini ispitanici (racunovode) isticu sledece: ,.Bilans uspeha je samo
rezultat na kraju godine, bilans stanja — stanje imovine na kraju godine a tokovi gotovine su
Ziva materija 1 pokazuju tokove kretanja novea, zajedno daju pravu shiko poslovnog
subjekta”. Neki od ispitanika 1z grupe menadZera ulogu izveStaja o tokovima gotovine vide
kao relaniju: | lzrazava stvarne promene koje su se odigrale - prilive 1 odlive, za razliku od
bilansa kop prikazuje prodaju (i onu koja nije naplacena). u tokovima se vide sa kojim je
stvamim sredstvima raspolagalo preduzecel...|” Jedan od vrlo kompetentnih odgovora koji
izdvajamo je: ..U zavisnosti od odabramh raéunovodstvemh politka 1 primenjemh
raéunovodstvenih nadela, odnosno subjektivnih procena radunovoda, vrednosti u bilansima
stanja i bilansima uspeha mogu biti manje-vise nerealni. Za razliku od toga tok gotovine se ne
moZe menjatl u zavisnosti od odabranth nacela. Stoga sva tn finansijska izveStaja treba sa
podjednakom paZnjom anahzirati | donositi vaZne poslovne odluke u buducnosti]...] Ta
1zvesta) realnije moZe da pokaZe pojedine pokazatelje.”

Zakljuéujemo da pojedini ispitanici izuzetno dobro pozanju su$tinu 1 povezanost
finansijskih izveSiaja, ali v odabranom uzorku puno ispitanika izraZava stavove kojima
potvrdujemo hipotezu o nekompetentnosti raunovoda | menadZera da na kvalitetan nadin
sastave. analiziraju 1 upotrebljavaju 1zvesta) o tokovima gotovine kao alat poslovnog
upravljanja u oblasti gotovine 1 obrinog kapitala.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 6.

20, Koje su, po vasem misljenju, glavne koristi od sastavljanja izvestaja o tokovima
gotovine? * navedile glavne koristi i wkratko ih obrazloZite

[spitanict su obrazloZih odgovore na postavljeno pitanje pe oba knterjuma
istrazivanja:
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tokovima gotovine, Ovaj zakljucak se namece 1 na osnovu struéne terminologije i formulacija
odgovora koje koriste ovi ispitanici.

Ispitanici iz malih pravnih lica 1 manjim delom iz srednjih pravnih lica ne iskazuju
shvatanje sutine postavljenog pitanja, odnosno ne mogu pravilno da iskazu koje su glavne
koristi od sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. eksplicitno kaZu da ga ne razumeju ili
pitanje doZivljavaju kao nepotrebno.

Napred navedeno potvrduje zakljucak koji 1zvodimo na osnovu ispitivanog uzorka za
koji smatramo da je reprezentativan i na nivou Republike Srbije po navedenom pitanju. da
mala 1 delom srednja pravna lica ne razumeju v dovoljno] men znacaj 1 ulogu izvestaja o
tokovima gotovine.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 7.

Kriterijum funkcije ispitanika:

Na pitanje koje su glavne konsti od sastavljanje izves$taja o tokovima gotovine

izdvajamo karaktenistine odgovore 1z svih grupa po kriterijumu funkeije ispitanika:
ac‘.unovode: Smisao 1zveStaja [je] da se vidi da li [je] privredni subjekat sposoban

da 1z poslovnog ciklusa izvuce viSe gotovine nego §to je u njega uloZio™ . .Procenjivanje
buducih tokova kretamja gotovine. lak3e uocavanje slabih tacaka i boljih mogucnosti™.

MenadZeri: ..Uvid u kes flou preduzeca v direkinoj je vezi sa odlukama menadZmenta
u malom preduzecu, kako u prodaji, tako i u marketingu 1 svim ostalim delovima kompanije™
.Pracenje relevantnih indikatora, projektovanje buducih tokova i planiranje neophodnih
sredstava™. ..Donosioci odluka mogu da dobiju informaciju o iznosu raspoloZivog novea
(gotovine 1 gotovinskih ekvivalenata) za buduce poslovne 1 investicione aktivnosti. a da pri
tome ne ugroze likvidnost 1 solventnost preduzeca™; .Kontrola 1 pregled koliéine profita™,

Drugi: .Koristi su sledece; Imamo ispravnije i jasnije strateSke odluke, preduzimamo
neke akeyje u smislu poboljanja uticaja na kes kao 1 utica) na ono 5o stvara negativan utica)
na ked planiranje isplate dividende, procenjivanje likvidnost]...|"; .Podaci sadiZani u
izveStaju o novéamm tokovima od znadaja su za donoZenje poslovinih odluka, procenu
moguénosti zaradivanja odnosno stvaranja gotovine”.

lzdvojeni su karaktenstiéni odgovon, 1pak. uocava se dosta odgovora koji govore da
ima ispitanika kon nedovolino poznaju materiju tokova gotovine 1h smatraju da je ovo pitanje
suvisno. Ispitivaé je kroz kreiranje pitanja na koja se daju deskriptivni odgovori Zeleo da do
kraja pojasni motive ispitanika u pojedinim odgoverima, Generalno, uoava se da najvise kod
menadZera | kategorije ..ostalih”™ dolazi do izraZaja isticanje znadaja izvedtaja o tokovima
gotovine u pogledu informacija koje pruZa za poslovno odluéivanje. Ispitivaé je ofekivao da
upravo ovaj aspekt shvatamja znaCagnosti 1zvesStaja o tokovima gotovine bude vise prisutan
kod kategonje radunovoda. Ovo predstavlja nesumnjiv dokaz hipoteze koju smo postavili -
da je za pravilnu 1 éeséu upotrebu izvestaja o tokovima gotovine, kao i za njegovo pravilno
tumadenje neophodna edukacija putem seminara | pisanja kvalitetnijih ¢lanaka u struénim
¢asopisima namenjenih pre svega racunovodama, ali | svim nivoima menadZmenta.

Misljenja 1spitanika po ovom kriterijumu istraZivanja prikazana su u Prilogu 8.
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moguénostima izvestaja o tokovima gotovine. Ovo znaéi da je menadZment svestan prednost
1 upoznat je sa moguénostima koje pruZza koriSéenje izvestaja o tokovima gotovine u
poslovnom odlu¢ivanju, ali da, u celini, odgovor na ovo pitanje pokazuje i znatan broj iskaza
ispitanika o tome da im nije poznalo da li je menadZment vpoznat sa informacionim
moguénostima izvestaja o tokovima gotovine.

Re¢ je o 24 ispitanika ili procentualno: 15 malih (65.22%). 7 srednjih (38.89%) 1 2
velika (15.38%) preduzeca. Jedini ispitamk na nivou celog uzorka koji eksplicitno tvrdi da
menadZzment nije upoznat sa informacionim mogucnostima 1zvestaja o tokovima gotovine je
1z skupa velikih pravnih lica | njegovo uéesice za datu kategoriju ispitanika 1znosi 7,69%.

Pitanje je obradeno i po kriterijumu funkcije ispitanika:
Tabela 39. Da li je, po vafem miiljenju, u privrednom subjektu u kojem radite menadZiment

upoznat sa informacionim moguénostima izveitaja o tokovima gotovine? * Drugi kriterijum,
opredelite se za jednn opeifu

Broj 21. Da li je, po vasem nushenu, u priviednom subjektu u
I ispitanika kojem radite menadZment upoznat sa informacionim
Zanimanje: prema moguénostima 1zvestaja o tokovima gotovine 7*
zanimanju Jeste nije nije mi poznato
Radunovoda 10 5 50.00% 0 0.00% 5 50.00%
MenadZer 23 10 43.48% 1 4.35% 12 52.17%
Ostali 21 14 66.67% 0 0.00% 7 33.33%
Ukupno u uzorku 54 29 53.70% | 1.85% 24 44 44%

Grafikon 33. Da li je, po vafem miSljenju, u privirednom subjektu u kejem radite menadiment
upoznat sa informacionim moguénostima izveitaja o tokovima gotovine? * Drugi kriterijum,

opredelite se za jednu opein
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Zakljuéei izneti po kriterjumu funkije veli¢ine pravnog lica kao glavnog kriterijuma
istraZivanja se potvrduju procentualno 1 po kriterijumu funkeije ispitanika sagledavano na
nivou celog ispitivanog uvzorka. Kriterijum funkeije ispitanika pokazuje i neke druge
interesanine ¢injenice;

Polovina radunovoda u uzorku smatra da menadZment jeste upoznat sa informacionim
mogucnostima izveslaja o tokovima gotovine, a polovina izjavljuje da im to nije poznato.
Ovo govon o losem stanju informisanesti ra¢unovoda u odnosu na pitanja koje je
postavljeno. Racunovode pripremaju poslovne informacije za menadZment u formi
finansyskih 1zveStaja kao krajmem produktu racunovodstva. Za lica koja se ne bave
racunovodstvom 1 poslovnim finansijama blisko razmi%ljanje bi bilo da raGunovode pokaZu
zavidno poznavanje upoznatosti menadZmenta po navedenom pitanju, ali rezultati pokazuju
suprotno. Naime, uzorak pokazuje 1 dokazuje zasnovanost hipoteze koju smo postavili da mi
raéunovode. kao ni menadZment msu v znacajnoj men edukovane 1 informisane u vezi sa
praktiénim moguénostima  koje izvedta) o tokovima gotovine pruZa u [linansijskom
52.17% menadZera 1 33,33% .ostalih™ To iskazuje nepoznavanje navedenog stanja od
44 44% u ispitivanom uzorku 1 predstavlja visok procenat stanja koje moZemo okaraktensati
kao negativno 1 u skladu sa postavljenim hipotezama 1z uvoda diserlacije.

Sto se tice menadZera. 43.48% izjavljuje da menadZment jeste upoznal, a veé
pomenutih 52,17% izjavljuje da im nije poznato! Dakle, radi se o informaciji koju daju sami
menadzZeri 1 izjavljuju da nisu upoznati sa informacionim moguénostima izvestaja o tokovima
gotovine, Ovaj odgovor upucuje na losu sliku 1 u grupi menadZera po ovom pitanju.
Interesantno je da je jedan menadZer 1skreno 1 decidirano izjavio da nije upoznat.

U grupi ostalih. vecina od 66.67% izjavljuje da menadZment jeste upoznat sa
informacionim mogucnostim izvestaja o tokovima gotovine ali znaéajan procenat 33.33%
izjavljuje da im nije poznata situacija u vezi sa postavljenim pitanjem,

U celin, odgovon upuéuju na nezadovoljavajuce stanje o obavestenosti menadZzmenta
o informacionim moguénostima izvestaja o tokovima gotovine,
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Komentar odgovora: [z strukture pristiglih odgovora vidi se da 38.89% ispitanika, na
nivou celog uzorka, sastavlja 1 ostvareni i planski izvesta) o tokovima gotovine, Od toga. u
okviru svake od navedenih grupa pravnih lica iskazani procenti su;

- mala pravna lica 26,09%;
- srednja pravna lica 33,.33% i
- velika pravna lica 69.23%.

Ovo isticemo jer smatramo da sastavljanje oba lipa 1zve5taja najadekvatnije doprinosi analizi
1 predvidanju tokova gotovine. Ovo je u skladu sa rezultatom iz prethodnog pitanja da
menadZment “natproseéno” 1 “izuzetno mnogo” vodi ra¢una o likvidnost i solventnosti.

Takode. tabela pokazuje praksu da se vise sastavljaju ostvarenm u odnosu na planske
izvestaje o tokovima gotovine. Ukupno 27.78% privrednih subjekata iz uzorka sastavlja samo
ostvarene, a 16,67% samo planske.

Tabela odgovora, takode, iskazuje da u ispitivanom vzorku 3 mala pravna lica ili
5.56% na nmivou ukupnog vzorka ne sastavlja ni ostvareni. m planski tip izvestaja o tokovima
gotovine (zapravo ne sastavljaju nikakvu formu izvedtaja o tokovima gotovine), U
ispitivanom uzorku smatramo da iskazam procenat mije statisticki znacajan pogotovo Sto se
radi 0 malim pravoim licima, ali ukazuje na loju praksu. Opeiju ..nije mi poznato” iskazalo je
11,1 1% ispitanika na nivou celog uzorka,

Empirijska istraZivanja su pokazala da praksa kompanija v razvijenim uZisnim
ckonomijama. o éemu ¢e biti reéi u narednom poglavlju ove disertacije, koje redovno prave
prognoze 1 planove tokova gotovine u svom poslovanju imaju bolje efekte upravljanja
gotovinom 1 obrtnim kapitalom. Ovo je odgover na nuZnost upravljanja poslovanjem
kompanija koja je zasnovana na pracenju. planiranju 1 prognostici relevantnih indikatora
poslovanja u savremenom poslovanju. Znaéajno mesto u ovo] metodologin zauzima
predvidanje moguénosti generisanja gotovine od strane kompanija za razlicite duZine
vremenskih perioda. Na osnovu napred navedenog. zalaZemo se za podsticanje prakse
planiranja i prognoze tokova gotovine u privrednim subjektima,

24. Koju dinamiku sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanovista ostvarenih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opeiju







doprinela podizanju kvaliteta finansijskih izvedtaja. potovo u delu pra¢enja ostvarenih tokova
golovine.

U strukturi meseénog izveStavanja koju smatramo najoptimalnijom 1 realnom u
pracenju ostvarenih tokova gotovine 19 odgovora (35,19%) na nivou celog uzorka je
raspodeljena na: 8 malih, 5 srednjih i 6 velikih pravnih lica,

Dva velika pravna lica (15.38% od grupe velikih pravnih lica) zalaZu se za dnevno
sastavljanje ostvarenih tokova gotovine. Ovo moze biti realan izraz potrebe menadZmenta u
velikim pravnim licima da se izvestaji o tokovima gotovine sastavljaju na dnevnom mivou.
Velike kompanije imaju moguénosti da ulazu u neophodnu softversku podriku koja moZe da
odgovort ovakvim potrebama.

25. Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanoviSta planiranja buducih tokova gotovine u privrednom subjektu u kojem radite: *
opredelite se za jednu opciju

Tabela 43, Koju dinamiku sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanovifta planiranja buducih tokova getovine u privrednom subjektu u kojem radite: #
opredelite se za jednn opcifn

frdi 15 bopu dmamiko sasteyljan pveltags o tokovime gotevme smntrate oplmalpom se stanovidta plangamu buducih tokova
Peivredil subjekt gitine w privrednom subyekcby o ke radite *
prems vekiding P IT““_imh
WiBky dnevno meddjnn mesédni fromesedng poligodidnje godunge deiiga

Mals 3 | 4.35% 4 17.59% | & ] 2600 | 3 1304% | 3 1304% | 4 17.39% | 2 8 70
Srede 1 5.56% 3 16.6 e 5 27.78% E 10675 I 5 56% 3 1667 2 1111%
Vel 13 L} 23.08% | Te% 4 T X 15 38% T 1538% L 0t I T 3%
Ulkupso o wherks 5 § 9.26% ¥ I481% [15] 27.7%% | % 1481% [ 6] 1011% | 7] 1296% | § 9.26%

Grafikon 37, Koju dinamiku sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine smatrate optimalnom sa
stanovista planiranja buducih tokova gotovine u priveednom subjektu v kojem radite: *
opredelite se za Jednu opeifu
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- Opciju da vprava ne trazi ¢esée sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine isticu
ispitanici u 11 sluajeva, a opeiju ..drugo™ izraZava 10 ispitanika.

Opst zakljuéak je da privredmi subjekti moraju pomno sagledati u kojoj fazi obrade
finansijskih dokumenata treba da pristupe unosu podataka u softver kopi evidentira prilive i
odlive gotovine po srodmm grupama transakeija iz poslovanja 1 da 1th azurno unose kako bi
mogli izratunati taéno stanje gotovine u odredenom trenutku. Nedovolino razradene
pomocéne evidencije 1 nedovoljno poznavanje metodologije sastavljanja 1zvestaja o tokovima
golovine mogu biti znaéajni faktori ogramiemja 1 mogu da umanje kvalitet sastavljanja
1zvestaja o tokovima gotovine. Opredeljenost uprave da u procesu donosenja odluka gelce
trazi sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine svakako bi doprinela poboljfanju njegovog
kvaliteta.

27. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine
po slede¢im kriterijumima: * opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 45. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine po
sledecim kriterijumima: * opredelite se za jednu ili vise opcija

27 Da li se u privrednom subjektu u kojem radile analizira stvaranje lokova gotovine po slededim
kriterijummma:*
Privredm subjekt .Emj { opredelite se va jednu 1h vide opena )
o | privrednih — — — -
prema velidini iligkiin pojedinim pojedinim pojedinm ni po jednom
orgamzacionmm | imovinskim | delatnostima, | od prethodmh | nije mi poimato drugo
delovima delovima. | ako thima vide | knterjuma
Malo 23 9 2 2 0 4 2
Srednje 18 4 5 1] 5 5 1
Veltko 13 4 | 1 4 1 3
Ukupne uuzorky 54 17 § 3 15 10 &

Grafikon 39. Da li se u privrednom subjektu u kojem radite analizira stvaranje tokova gotovine
po sledeéim kriterijumima: * opredelite se za jedmi ili vise opeya
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tokovima gotovine, u njegovom delu tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti koristi direktan
metod. Navedenu éinjenicu poznaje 21.74% ispitanika i1z malih pravoih lica, 33.33%
ispitanika iz srednjih pravnih lica i 92.31% iz velikih pravnih lica. Ova opcija nosi 42,59%
odgovora ispitanika na nivou éitavog uzorka.

S druge strane, sagledavajuéi rezultate po grupama ispitanika razvrstanih prema
velidini pravnog lica moZemo konstatovath da pojedine grupe ispitanika iskazuju
nepoznavanje navedene éinjenice opredeljenjem za opeiju . nije mi poznato” i to: ueicem
73.91% malih pravnih pravnih lica, 50.00% srednjih pravnih lica 1 7.69% velikih pravnih lica.
Na mivou celog uzorka to je 50% od ukupnog broja ispitanika. Takode, izborom opeije
indirektan metod 7.4 1% ispitanika na nivou éitavog uzorka iskazalo je pogresan odgovor.

UJ celini, odgovorima na ovo pitanje ispitanici su potvrdili hipotezu o nedovoljnom
poznavanju znacaja 1 metodologije sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine. U prilog tome
govori podatak da 50% ispitanika iz srednjih pravnth lica ne poznaje koji se metod
primenjuje, lakode, u ovo) grupi se najvise ispitanika pogresno izrazilo o primeni indirekinog
metoda. Visok procenat ispitanika 1z malih pravnih lica v pogledu nepoznavanja primene
metode u zvaniénom obrazeu izvesdtaja o tokovima gotovine je prihvatljiv, Ta pravna lica, u
najvecem broju sluéajeva, nisu zakonski obavezna da dostavljaju izvestaj o tokovima
gotovine pn saéinjavamu redovnih godiZnjth lnansyskih 1zvestaja. Ispitanici 1z velikih
pravnih lica u ispitivanom uzorku su iskazali visok procenat poznavanja primenjene metode
pri sastavljanju zvaniénog obrasca 1zvestaja o tokovima gotovine,

29. Istaknite glavne prednosti u primeni direktne metode u odnosu na indirekinu
metodu pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti:*
opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 47. Istaknite glavne prednosti u primeni divekine metode u odnosu na indirektnu metodu
pri sastavljanju izveitaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivaosti:* opredelite se za jedme il
vife apcija

29. Istakmte glavne prednosti u primen direkine metode u odnosu na indirektnn metodu pn
sastavljanju izvedtaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktinosti ®
{ opredebite se za jednu ili vide opeia )
ratavanje
Broj - razlike zmedu lakse veca skaznost
bapitalily = i CTh .
Privredni subjek! simednh| - . , ghienos’ ostarenog nelo | sastavlja ove metode
ema vehsin: p rafavane | procenjvanga i Sy
Lk subjekata i dobatka i izvestaja 0 prilikem
o 14Mra Avara . .
pstvarenog tokovimn  |analize lokova drugo
genensana buducth 2 ; i
neto toka gotovme 1z | golovine 1z
golovme tokova =
——— golovine iz posloviih poslovnih
g poslownih aktvnosti aktvnosti
aktivnosti
hlaks 23 2 4 3 § 1 4
Srednje 18 | 4 2 i 2 9
Veliko 13 4 4 (1 2 i} |
Tkupno w uzorky 54 7 12 5 13 9 14
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- .Veca iskaznost ove metode prilikom analize tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti® je opcija koja je cetvita po ucestalosti pristighih odgovora (9 ispitanika).

- Jlzrazavanje 1zvora genensanja gotovine™ kao najveca prednost 1 razlika u odnosu na
indirektan metod ima rang 5 po uéestalosti pristiglih odgovora (7 ispitanika). Ovo
govori da ispitanici ne uoéavaju ovu prednost direkine metode, kao njenu glavnu
karaktenstiku 1 da je vrednuju tek rangom 5. Sto tumadimo metodoloskim i praktiénm
nepoznavanjem ove metode.

- Jlzrazavanje razlike 1zmedu ostvarenog neto dobitka 1 ostvarenog neto toka gotovine
iz poslovnih aktivnosti™ ima rang 6 (5 ispitanika). lako je relativno manje rangirana,
ova opeija govort da ima ispitanika koji zapravo ne shvataju da je reé o prednost
indirektne metode u odnosu na direkinu metodu, ¢ime potvrduju svoje metodolosko
nepoznavanje saslavljanja izvestaja o tokovima gotovine po obe metode. Ovaj stav
izrazavaju samo subjekti iz malih 1 srednjih pravnih lica.

30. Istaknite glavne prednosti u primeni indirekine metode u odnosu na direkinu
metodu pri sastavljanju izveStaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti: *
opredelite se za jednu ili vise opcija

Tabela 48. Istaknite glavne prednosti u primeni indirekine metode v odnosu na direktnu metodu
pri sastavljanju izveitaja o tokovima gotovine iz poslovnih aktivnoesti: * opredelite se za jedmu ili

vife opcija
30. Istaknite glavne prednosti u prmeni indirektne metode u odnosu na
direktnu metodu pri sastavljanju izvestaja o tokovima gotovine iz poslovaih
aktiviosti-*
( opredelite se za jednu ili viSe opcija )
iZrazavanje
razlike veca
. T Broj : s el
Privredni subjekt| - i _ zmedu Iakhle iskaznost
prema velicini: privrednih irazavanie | proceniivan | CSErenog saﬁlav]juim\fc metode
subjekata i.I\’CI]‘EIJ D‘a i.zvjora neto izveitaja o | prilikom
Sl g8 dobitkai | tokovima analize drugo
generisanja | budugih oy v
: ; ostvarenog | gotoyme & | tokova
golovine tokova - A
. neto toka | poslovnili | gotovine iz
gotovine T 3 ; ;
= gotovine iz | aktivnosti | poslovnih
poslovnih aktivnosti
aktivnosti
Malo 23 1 0 3 8 2 5
Srednje 18 3 0 2 2 1 10
Veliko 13 2 3 0 2 2 2
Ukupno u vzorkt 54 G 3 5 12 5 17

202



















zahtev sastavljanja napomena uz finansijske izvestaje. Ova pojava nije predmet ovog
istraZzivanja. ali moZe biti odraz sustinskog odsustva kontinuirane edukacije. Katedre
za racunovodstvo 1 struéna tela pri organizacijama ra¢unovoda trebalo bi da obrate
paznju na ovakve pojave 1 da organizovanjem edukacija podignu nivo sposobnosti
ra¢unovoda da na deskripitvan naéin §to kvalitetnije opidu transakcije v finansijskim
izvestajima koje sastavljaju.

Za menadzere: MenadZeri su iskrenije odgovorili u smislu da su i1stakli da ne razlikuju
ova dva metoda sastavljama izvestaja o tokovima gotovine u pojedinim slucajevima, u
drugim sluéajevima decidno su odgovornli da vise konste indirektnu metodu. Ovi
iskazi nam potvrduju osnovanost hipoteze koju smo postavili da menadzen
nedovoljno poznaju sastavljanje i informacione mogucnosti izvestaja o tokovima
gotovine. pojedini ispitanici — menadZeri istakli su prednosti direktne metode, ali ne 1
da je konste,

U grupi ..ostalih™ iskazan je najve¢i broj kompetentnih odgovora koji opisuju razliku
izmedu direktne 1 indirektne metode sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, ali
bez obrazloZenja od strane i1spitamka koju metodu konkretno 1 koriste u internom
finansijskom izveStavanju. Ovi odgovorl, u izvesnom smisl, govore o nesigurnosti
ispitanika da iskaiu razloge zaSto konste ili ne koriste odredenu metodu pri
sastavljanju lzvestaja o tokovima gotovine. ili da daju iskaz da tu materiju nedovoljno
poznajiL.

Misljenja ispitanika po ovom kriterijumu istrazivanja prikazana so u Prilogu 10.

33. Da li sastavljate izvestaj o tokovima gotovine u stanoj izvestajnoj valuti?*

Tabela 51. Da li sastavljate izveitaj o tokovima gotovine u stanoj izveitajnoj valuti?*

: o e Broj 33. Da li sastavljate izve$taj o tokovima gotovine u stranoj

Privredm subjekt . . K al :
us .| privrednih izvestaynoj valuti ?*
prema velit i ' k‘
subjekata sastavljamo ne sastavljamo nije mi poznato

Malo 23 3 21.74% 14 00.87% 4 17.39%
Srednje 18 8 44 440 8 44 44%, 2 11.11%
Veliko 13 6 46.15% 6 46.15% 1 7.69%
Ukupno u uzorku 54 19 35.19% 28 51.85% 7 12.96"%
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35. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanovista organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izvestaja o tokevima gotovine:*®
opredelite se za jedmi ili vise opcifa

Tabela 33. Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanoviSta organizacije
knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog izveStaja o tokovima gotovine: * opredelite
se za jednn ili vise opcija

35, Da li biste mogli da istaknete neke od problema sa stanovista

organizacije

knjigovodstva prilikom sastavljanja konsolidovanog
izvestaja o lokovima gotovine:*
( opredelite se za jednu ili vise opeija )

; : ; Broj
Dm-mdm, qub_;ekt priwucinih nepoznayvanie
prema veliéini: subjekata N metodologije
razuden kolnscl'nda:?\'nma nije mi poznato drugo
konini plan 12.1.15[&!.13 2
tokovima
oot OVINE
Malo 23 | () 8 3
Srednje 18 ] 2 10 2
Veliko 3 3 | 4 2
Ukupno u uzorku 54 6 3 22 7
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provera ispravnosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine ne vrsi redovno ili ne vrii
uopite 1 to u zbirnom procentu od 22.23%. Takode, visok procenat ispitanika kod srednjih
pravnih lica je izjavilo da im nije poznato da li revizon vrie ovakve provere 1 to u stepenu od
27,78%. Ovo govori da u ispitivanom uzorku za srednja pravna lica ne postoji saznanje da
revizori uwopste vrie Kontrolu ispravnosti sastavljanja izveStaja o fokovima gotovine, a.
takode, znacajan je broj ispitanika koji smatraju da se ova provera ne vrii redovno.
Napominjemo da ovo pitanje u anketi nije bilo obavezujuce za odgovor iz razloga 3to
smo pretpostavljali da na ovakva pitanja 1spitanier ne bi iskreno ih ne bi vopéte odgovonli.
Mozemo zakljuéiti da je proces revizije prilika da revizori edukuju svoje kljente u vezi sa
unapredenjem sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine u privredmm subjektima.

37. Ukoliko ste napravilno sastavili izveStaj o tokovima gotovine, koliko je ta ¢injenica
uticala na izraZavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu opeiju

Tabela 35, Ukoliko ste napravilno sastavili izveitaj o tokovima gotovine, koliko je ta Cinjenica
uticala na izrafavanje revizorskog misljenja? * opredelite se za jednu apeyii

37. Ukoliko ste nepravilno sastavili izveita) o tokovima gotovine. koliko je
. la émjenica uticala na zraZavanje revizorskog msljenja?
. T Broy
Privreedni subjekt| . )
s | priveednih | L L R usmeno su s
prema velidim: i izrazili su izrazili su S pruzili su
subjekata R : ukazali na
migljenje sa negativno B dodatna drugo
rezervon misljenje A T e uputstva
Malo 23 4 | 17539% | 2 | 870% | 1 | 4.35% | 4 | 1739 | 12| 52.17%
Srednje 18 2 [ 1L11% | 1 | 5.56% | 5 | 27.78% | 4 | 22.22% | 6 | 33.33%
Veliko 13 2 | 153538% | 0 | D.00% | 5 [ 3846% | 1 | 7.69% | 5 | 38.46%
Ukupno u nzorky 54 8 | 1481% ]| 3 | 53.56% | 11| 20.37% | 9 | 16.67% | 23 | 42.59%
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Privredmi subjekt

38, Da li ste u toku redovnog skolovanja edukovani za
Broj praktiéno sastavhanje izvestaja o tokovima gotovine?*

privrednih
subjekata edukovan(a) sam | edukovan(a) sam
praktiéno 1 teorijski|  samo teoryski

prema velicini:

misam edukovan(a)

Malo 23 0 0.00% 13 56.52% 10 43.48%
Srednje 18 | 5.56% 9 50.00% 8 44 449%
Veliko 13 5 46.15% 7 53.85% 0 0.00%
Ukupno u uzorky 54 7 12.96% 29 33.70% 18 33.33%

Grafikon 30. Da li ste se u toku redovnog Zkolovanja edukovali za praktitno sastaviljanje

izvesitaja o tokovima gotovine? * opredelite se za jednmi opeyu

mato sradnje

dnsam edukovania)
®edukovan{a) sam samo loorijski

Bedikovania) sam prakiitne | moriski

valika

Komentar odgovora: Struktura prispelih odgovora ukazuje na nizak nivo praktiéne
edukacije u ispitanom uzorku, Najveéi broj praktiéno 1 teorjski edukovanih ispitanika radi u
velikim kompanijama.To je ipak mali broj u odnosu na ukupan uzorak, pa statisticki nema
vedi utica). Sve ovo govori da se u ustanovama Koje obrazuju kadrove ekonomskog profila o
pitanjima uloge koju ima gotovina u ekonomskim procesima kompanija mora povesti vise
ratuna, posebno u delu linansiskog izveStavanja za praktitno sastavljanje izveStaja o

tokovima gotovine po oba metoda 1 njegovoj interpretaciji.
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nekorismm u ispitivanom uzorku ove napise ocenjuje 1.83% (1 ispitanik). O postavljenom
pitanju nema stav 12.96% (7 ispitanika).

Ovi rezultati govore da bi kvalitet napisa v struénim casopisima u vezi sa
sastavljanjem izvestaja o tokovima gotovine svakako trebalo podiéi na visi nivo,

41. Da li postoji potreba, po vaSem misljenju, organizovanja seminara koji bi unapredio
vaSa znanja iz tehnike sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine, njegovog tumadenja
kao i finansijske analize zasnovane na njemu?* opredelite se za jednn opciju

Tabela 59. Da li postoji potreba, po vaSem misljenju, organizovanja seminara koji bi unapredio
vaia znanja iz tehnike sastavijanja izvestaja o tokovima gotovine, njegovog tumadenja kao i
finansijske analize zasnovane na njemu?* Prvi keitevijum, apredelite se za jedme opeiju

41. Da li postoji potreba. po vasem misljenju. organizovanja
Broi seminara koji br unapredio vasa znanja 1z tehnike
Privredni subjekt|  , sastavljanja izvestaja o tokovima golovine, njegovog
o | privrednih gt s e . sz , -
prema veliéini: : tumacenja kao i finansijske analize zasnovane na njemu’
subjekata
Postoji potreba | Nepostoji potreba RN
0 tome
Malo 23 20 86.96% 0 0.00% 3 13.04%
Srednje 18 11 61.11% 3 16.67% 4 22.22%
Veliko 13 11 84.62% 2 15.38% (J 0.00%
Ukupan broj
pristiglih 54 42 77.78% 3 9.26% 7 12.96%
odgovora:
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Ovo je relativno malo uéesce. ali dovoljno da moZemo da damo ocenu da u proseku.
postoji inertnost upravljackih struktura | struénih lica u privrednim subjektima za podizanjem
nivoa edukacije iz tehnike sastavljanja izvedtaja o tokovima gotovine, njegovog tumadenja i
finansijske analize zasnovane na njemu, kao i unapredenja poznavanja oblasti raéunovodstva
i finansija u celini,

4.4. Rezime istraZivanja

Na osnovu izvedenth zakljuéaka po prnistglim odgovonima 1z ankete na ovom mestu
cemo 1zvriiti njihov rezime po postavljenim hipotezama 1 i1skazati njihovu odrzivost. Prvih
pet pitanja i1z ankete su opsteg karaktera i funkcya 1m je bila da opidu ispitivani uzorak.
Takode. ona su trebala da pomognu u izvodenju zakljugaka po ostalim pitanjima. Zakljucke
po odgovorima na pitanja povezali smo sa postavljenim hipotezama po njihovom redosledu iz
uvoda istrazivanja tako da ne odrZavaju njihov redosled iz ankete.

Hipoteza da: .lJ Republici Srbiji izveStaji o tokovima gotovine 1 prateca
obelodanjivanja nisu zadovoljavajucéeg kvaliteta u smislu realnog prikaza tokova gotovine u
izvestajnom penodu i njithove sudtinske povezanost sa ostalim finansijskim 1zveStajima™ se
potvrduje kroz odgovor dobijen na pitanje br. 21: . Da li je. po vasem mi&ljenju, u privrednom
subjektu u kojem radite menadZment upoznat sa informacionim mogucnostima 1zvestaja o
tokovima gotovine?”, 25 ispitanika od 34 (46,29%) je odgovorilo da im to nije poznato ili da
nije. Iz ovog proizilazi zakljuéak da kada veéina ispitanika u vzorku, u éiyoj struktur
znacajan deo ¢ine menadZeni 1 raCunovode, nije upoznata sa informacionim mogucnostima
izvestaja o tokovima golovine, onda se ne moZe ocekivati da ce ovaj finansijski 1zveStaj biti
sastavljen 1 prezentovan na zadovoljavaju¢em mivou. Odgovori na naredna pitanja takode
potviduju osnovanost iznete hipoteze.

Na pitanje br, 22; .Da li se u privrednom subjektu u kome radite periodiéno, tokom
poslovne godne, sastavlja 1zvesta) o tokovima gotovine? stav 37 od 54 ispitanika (68.52%)
Jje da sastavljaju 1zvedta) o tokovima gotovine tokom poslovne godine. Ovay odgovor povezan
je sa odgovorima na sledeca pitanja;

- da 34 ispitanika (62,90%) smatra optimalnim sastavljanje ostvarenih izvestaja o
tokovima gotovine u periodu do mesee dana, a da 20 ispitanika (37,04%) smatra
optimalnim sastavljanje istih izvestaja u vremenskom horizontu duzem od mesec dana
(pitanje br. 24),

- da 28 ispitanika (51.85%) smatra optimalnim sastavljanje planiranih izvestaja o
tokovima gotovine za period do mesec dana. a da 26 ispitanika (48,14%) smatra
optimalnim vremenski horizonl za planiranje izveStaja o tokovima gotovine od jednog
meseca do godine dana (pitanje br. 25). Kod ovog pitanja za opeiju ..dugo” se
opredelilo znacajnih 9,26% ispitanika.

Nevedeni odgovori upucéuju na zakljuéak da ispitanici shvataju znaéaj uéestalijeg
sastavljanja izvestaja o tokovima golovine, ipak. neadekvatan nacin koris¢enja izvestaja o

tokovima gotovine u praksi privrednika u Republici Srbiji, kao 1 kvalitet sa¢injenih izvestaja
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tokovima gotovine. Takode. ispitanici kroz 37. pitanje iskazuju. na nivou celog uzorka. da su
revizori ukoliko izvesta] o tokovima gotovine nije pravilno sastavljen. usmeno ukazivali na
uocene nedostatke 20,37%, izrazavali su misljenje sa rezervom 14.81%, pruzili su dodatna
uputstva 16.67%, izrazili su negativno misljenje sa samo 5,56% na nivou &itavog uzorka, a
znacajnih 42,59% ispitanika na nivou celog uzorka je odgovorilo sa opejjom ..drugo”, 3to
znadi da se nisu ekspliticitno 1zjasnili. 3

Sve ovo govori o razlozima zasto uz ovakav nivo poznavama metodologije
sastavljanja 1 tumadenja 1zvedtaja o tokovima gotovine. kao 1 nedovoljne uloge revizora u
strikinijoj kontroli ispravnosti sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine ova) finansijski
1zvesla) nije na zadovoljavajucem nivou kvaliteta njegove prezentacije 1 povezanosti sa
ostalim finansijskim i1zvestajima.

Hipoteza da: . MenadZer1 u Republict Srbiji u svom radu, u proseku. nedovoljno
koriste izveStaje o tokovima gotovine, prateé¢a obelodanjivanja i rezultate cash flow analize
zasnovane na tokovima gotovine, i ne postavljaju pred svoje racunovode stroZe zahleve za
kvalitetnijim izveStajima o tokovima gotovine i prate¢im obelodanjivanjima™ 1 sa njom
povezana hipoteza da: .lo proizilazi 1z nedovoljnog poznavanja metodologije njihovog
sastavljanja i njihove vrednosti za konsnike finansijskih izvestaja™ se potviduje putem
rezultata dobijenim putem odgovora na sledeca pitanja od br. 6 do br. 20.

Pitanja:.Da li su potrebe za gotovinom u privrednom subjektu u kome radite
kontinuiranog ili sezonskog karaktera?” (br. 6). .,[Da li smatrate da je sposobnost privrednog
subjekta da generi§e gotovinu vaZnija performansa od performanse profitabilnosu?” (br. 7) uz
obrazlozenje izbora (br. 8); .Da li smatrate da su buduéi tokovi gotovine glavna determinanta
vrednosti privrednog subjekta™ (br. 9) uz obrazloZenje izbora (br. 10} . Koliko, po vasem
misljenju, menadZment privrednog subjekta u kome radite pridaje znaéaj analizi likvidnosti 1
solventnosti” (br. 11); .Da li je u privrednom subjektu u kome radite menadZment stimulisan
za struktuniranje imovine 1 aktivnosti koje ¢e generisati vise gotovine u poslovanju” (br. 12
Ako ste malo pravno lice. da li pratite 1 sastavljate nekn formu priliva i odliva gotovine?”
(br. 13). .Ako ste malo pravno lice i sastavljate formu priliva 1 odliva gotovine, po kom
kriterjumu to éinite?” (br.14). i .Da li u analizi poslovanja koristite neke od pokazatelja
sposobnosti generisanja gotovine. likvidnosti 1 obrta?” (b.15). u celini potvrduju postavljenu
hipotezu. Navedena hipoteza se potvrduje 1 odgovorima na pitanja od br. 16 do br. 20.

Na pitanje pod rednim brojem 16: .U odnosu na bilans stama, da li smatrate da je
izvesta) o tokovima gotovine, po znacaju. ravnopravan linansiyski izvesta)?” svega 17
ispitanika od ukupno 34 u uwzorku smatra da jeste ravnopravan (31.48%). Ostalih 37
ispitanika odgovara da nije ravnopravan ili da nema jasan stav o tome. Kada je u 17. pitanju
trebalo da obrazloZe svo) stav. pokazalo se da mnogi ispitanici ne prave razliku 1zmedu
obracunske i gotovinske osnove radunovedstva,

Pitanje br, 20 jgaiilu od ispitanika da nedvosmisleno odgovore koje su glavne
koristi od sastavljanja izveStaja o tkovima gotovine? MoZe se primetiti da je kvalitet
odgovora rastao od strane ispitanika od malih ka velikim pravnim licima. Velike kompanije
postavljaju pred njihove racunovode i menadZere visi nivo zahteva za poznavanjem izvestaja
o tokovima gotovine sa teonjske i praktiéne strane. Odgovori ovih ispitanika su celoviti i
pokazuju razumevanje 1 poznavanje postavljenog pitanja. Ipak svega 13 ispitanika ili 24.07%
od ukupnog uzorka pripada ispitanicima 1z velikih pravnih lica 1 to je statisticki znatno manje
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u odnosu na preostali broj ispitanika od 75,93% 1z uzorka ¢1ji odgovor pripadaju ispitanicima
iz malih 1 srednjih priviedmh subjekata koji ne iskazuju kvalitet odgovora dostignut kod
velikih pravnih lica. Njthovi odgovori su uglavnom nepotpuni. To dokazuje osnovanost
hipoteza da menadZen 1 raéunovode kao najodgovorniji u svojim kompanijama nedovoljno
poznaju sa teorijskog i1 praktiénog aspekta sastavljanje. moguénosti i tumadenja izvestaja o
tokovima gotovine, §to posledicno dovodi do niskog mivoa kvaliteta ovog vaZnog
finansijskog 1zvestaja baziranog na gotovinsko] osnovi racunovodstva. 1 po kriterijumu
funkcije ispitanika koju obavlja u privrednom subjektu, kada je trebalo da navedu glavne
koristi od sastavljan)a izvestaja o tokovima gotovine, grupa ispitanika je dala nekompetentne
odgovore. lako pojedint ispitanici pokazuju visok nivo poznavanja svrhe 1zvestaja o tokovima
gotovine, dosta ispitanika 1skazuje sustinsko nepoznavanje njegove svrsishodnosti.

Dokazivanje hipoteze da: .lzvesta) o tokovima gotovine ne moZe biti zamena za
bilans uspeha, ve¢ da se oni v izve§tajnom smislu dopunjuju™ se iskazuje putem odgovora na
pitanje br. 18: ..Da li smatrate da izvestaj o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje
pruzaju bilans stanja i bilans uspeha?”, kao i sa mjim povezano pitanje br. 19 da obrazloze
svoj izbor, 37 ispitanika smatra da 1zvedta) o tokovima gotovine dopunjuje informacije koje
pruZza bilans stanja i bilans uspeha. Medutim, kada obrazlaZzu taj svoj stav. za veéinu
ispitanika se pokazalo da im nije najjasnija njegova uloga. Neki od ispitanika smatraju da je
on nepotrebno ponavljanje 1 da je komplikovan. Ovo predstavlja kontradikeiju v vezi sa
nekim pristiglim odgovorima ispitanika iz 18 pitanja.

Pitanjima br. 3841 dokazujemo istrazivacku hipotezu i stav da se kvalitet izvestaja o
tokovima gotovine, kao 1 Sira pnmena tokova gotovine u linansijskom izvestavanju i
finansijsko) analizi u Republici Srbiji moZe poboljSati putem podizanja mivoa edukacije
racunovoda 1 revizora. Odgovori na ova pitanja nedvosmisleno potvrduu 1znetu hipotezu 1
stav istraZivaca,

Uvodenjem drugog kriterijuma - funkeije ispitanika u privrednom subjektu:
raéunovoda, menadZer i .ostali” Zeleli smo da jasnije istaknemo pitanja 1 odgovore koji su
vazni za predmet ankete, pogolovo obrazlaganje stava ispitanika u vezi sa pojedinim
pitanjima. Ovaj kriterijum primenjen je U pitanjima br, 7-11, 16-21, 26. 31. 32 i 41, U celini
gledano, odgovori potvrduju zakljucéke koji su 1zneseni po osnovnom kriterijjumu istraZivanja:
malo-srednje-veliko pravno lice.

Na kraju, sva pitanja u sprovedenom istraZivanju obradena su putem SPSS sofivera za
statisticku obradu podataka, Pomocu ovog statistickog softvera za svako pitanje su 1zracunati
sledeci pokazatelji:

- Hi-kvadrat (X°) - statisticki test koji pokazue da li postoje statisticki znacajne razlike
u frekvencama 1zmedu opeija odgovora na pojedino pitanje.

- pnivo - procena nivoa statistic¢ke znacajnosti izmedu opeija odgovora na pitanje i

- Kramerov V koeficyjent — kao odgovarajuéi pokazatel) korelacye dve vanjable /
pitanja i procena nivoa statistiCke znaéajnosti Kramerovog V koeficijenta.

Vecinu pitanja smo obradili pomoéu Hi-kvadrat testa 1 utvrdili da li poston statisticka
znacajnost u ucestalosti biranja opeija edgovora na pojedino pitanje, odnosno ovaj pokazatel)
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nam govorl da li postoje statisucki znacajne razlike v frekvenciji odgovora ispitanika na
ponudene opcije. Interpretaciju vzroka razlika u ucestalosti (frekvencijama) pojedinih opeija
odgovora koje su iskazali ispitanici smo obrazlozili kod svakog pojedinog pitanja posle
tabelarnog 1 grafickog prikaza v ovom poglavlju. Najéeice je to bilo u formi interepretacije
kojom se objasnjava koje su opeije odgovora | za koju grupu iz primenjenog Kriterijuma
istrazivanja bile najucestalije ili najmanje zastupljene i razlozi za to. To je bila osnova za
dokazivanje postavljenih hipoteza u istrazivanju,

Pitanja gde su ispitanici obrazlagali svo) 1zbor nisu obradivana putem SPSS sofivera
zbog nemoguénosti numericke obrade, to su pitanja po rednim brojevima; 8, 10, 17, 19, 201
32.

Iskazana vrednost Hi-kvadrata 1 broja stepeni slobode (df) koriste se za raéunanje p
mivoa 1. statisticke znacajnosti koja se pojavljye u svakom pojedinom pitanju. Statisticka
znadajnost je iskazan i za Kramerov V koeficijent tamo gde je izradunat.

Svuda gde su 1zracunate vrednosti p nivoa manje od 0,05 postoji statisicéki znacajna
razlika u broju frekvencija pojednih opcija odgovora. U pitanjima gde je p nivo veci od (1,03,
kao granicne vrednosti za procenu statisticke znacajnosti tumacenje je da su razlike slucajne i
da se opcije (frekvencije) odgovora na odredeno pitanje tretiraju kao jednake (frekvencija
biramh opcija odgovora nema statisticki zpnaéaniyih razlika). Svuda gde je postojala
statisticka znacajnost v razhikama u frekvencijama odgovora znadi da su odredene opcije od
stane ispitanika birane statisticki znacajno vise u odnosu na ostale opeije. Ove graniéne
vrednosti odnose se i na statistiéku znaéajnost Kramerovog V koeficijenta.

Visina Kramerovog V koeficijenta nam govori o jaéini korelacije izabranog kriterijjuma u
istrazivamu 1 svih opeija odgovora ispitanika (jacina zajedmiéke varjacije te dve varijable),
Kramerov V koeficijent se krece u rasponu vrednosti od 0 do 1. Ukeliko je njegova vrednost
0.1-0.3 radi se o nmiskoj korelaciji. 0.3-0,6 postoji umerena korelacija, a 0,6-1.0 ret je o
visoko) korelaciji. Da je broj ispitanika koji je popunio anketu bio veci, smatramo da bi se
postigle vece vrednosti korelacije izmedu kriterijuma istraZivanja i svih opcija jednog
odgovora. U sluéajevima gde nisu 1zra¢unati Kramerovi V koeficijenti putem softvera SPSS
ne bi se moghi dobiti validm podaci. Re¢ je o pitanjima sa moguéno$éu odabira vise opeija. U
ovom istraZivanju. mska Korelacija ne utie na logiénost postavljenih pitama. U nekim
obradama pitanja pojavlju se slova ..a” 1 .b™ pored p vrednosti za Hi-kvadratl 1 znaéajnost
Kramerovog V keeficijenta, znaCenje je sledece:

- (a) vide od 20% ¢elija u tabeli ima frekvenciju manju od 3;
- (b) minimalna frekvencija u nekim celijama je manja od 1.

Pregled izracunatih pokazatelja po svim pitanjima koja su se mogla numencki obraditi
nalazi se u Prilogu B na kraju disertacije. Svako pitanje za koje su izracunati statisticki
pokazatelji numerisano je svojim rednim brojem iz istraZivacke ankete 1 to za svaki kriterijum
istrazivanja Koji je prikazan u ovom poglavlju.
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Medunarodni odbor za ra¢unovodstvene standarde (IASB) je nezavisno telo privatnog
sektora koje unapreduje i publikuje Medunarodne standarde finansijskog izveStavama (IFRS).
Ovo telo je nastalo restrukturiranjem Medunarodnog komiteta za raéunovodstvene standarde
(IASC). IASC je u periodu od svog osnivanja 1973, godine do 2001. godine izdao 41 IFRS i
Okvir za sastavljanje i prezentaciju finansijskih izvestaja.

IASB se sastoji od sledecih tela:

- Poverenika IASC Fondacije. Poverenici imaju odgovornost da obezbede finansiranje i
kontrolu rada IASB-a. Takode, om imenuju €lanove odbora IASC, IFRIC (Komitet za
tumacenje medunarodnog finansijskog 1zvestavanja) i Savetodavnog veca za standarde
(SAC).

- IASB odbor je odgovoran za donofenje 1 objavljivanje MSFI 1 Nacrta za javno
objavljivanje. kao 1 odobravanje objasnjenja [FRIC-a.

- Savetodavno vece za standarde (SAC) mma zadatak da daje savele Odboru i
poverenicima o prioritetima u radu IASC 1 da informisSe Odbor o stavovima nacionalih
organizacija 1 pojedinaca u Veéu o svim vaZnim pitanjima kreiranja standarda.

C. T08CO: uloga i institucionalni okvir

Medunarodnu organizaciju za hartije od vrednosti (I0SCO) ¢ine regulatorna tela za
hartije od vrednosti 1z vise od 100 zemalja, ukljuéujuéi najrazvijenije. Uloga [0SCO je
osiguranje elikasnth 1 zdravih trzista hartija od vrednosti. Ovo telo je bilo zaduZzeno da
omoguéi kompanijama efikasno prikupljanje kapitala na svetskim trZistima hartija od
vrednosti primenom racunovodstvenih standarda.

D. IFAC: uloga i institucionalni okvir

IFAC je Medunarodno udruZenje raéunovoda koje ima za cilj da razvija i unapreduje
raunovodsivenu profesiju v svetn, kao i da harmonizuje standarde kako bi se prudile
visokokvalitetne usluge u javnom interesu,

Uloga IFAC je pre svega da:

- uspostavi | promovise poStovanje viskokokvalitetnih medunarodnih standarda.

- omoguci saradnju i kooperaciju sa telima zemalja ¢lanica i

- da bude portparol raéunovodstvene profesije u vezi sa vaZznim medunarodnim javnim
lemama.

IFAC deluje preko svojih odbora koji razvijaju, promovidu 1 uvode medunarodno
priznate standarde kao sredstva verodostojnosti finansijskih izvestaja za potrebe investitora i
akcionara, Odbori kreiraju sledece standarde:

. Medunarodne standarde revizije.
2. Medunarodne standarde za kontrolu kvaliteta,
3. Medunarodni eticki kodeks,
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4. Medunarodne standarde za obrazovanje i
5. Medunarodne ratunovodstvene standarde za javni sektor.

E. UNCTADI ISAR

Konferencija Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvej (UNCTAD) je stalno
medudrzavno telo UN koje se bavi trgovinom, investicijama 1 razvojem. UNCTAD pitanja
harmonizacije raunovodstvenih standarda resava puiem ISAR-a.

[SAR je radna grupa UN koja okuplja struénjake za medunarodne radunovodstvene
standarde 1 1zvestaje 1 osnovana je 1982 godine. Ovo je jedina meduvladina radna grupa koja
se bavi racunovodstvom | revizijom na korporativnom nivou.

Glavna podru¢ja delovanja ISAR radne grupe su:

1. racunovodstvena edukacija.

2. racunovodstvo zadtite okoline,

3. objavljivanje podataka o koprorativnom upravljanju,
4. radunovodstvo za mala 1 srednja preduzeca,

5. objavljivanje podataka o korporativinoj odgovornosti i

6. koordinacija prevoda MSFI na ruski jezik.

Proizvodi ovih aktivnosti ISAR radne grupe su:
1. Model nastavnog plana i programa za radunovodstvo,
2. Smernice za troskove i obaveze zastite Zivotne okoline. kao i pnruénik o indikatorima
eko-efikasnost,
3. Smernice za obajvljivanje podataka o korporatnom upravljanju 1
4. Smernice za racunovodstvo malih 1 srednjih preduzeca.

F. Uloga OECD u medunarednoj racunovodstveno) regulativi

OECD je medunarodna organizacija industrijskih zemalja sa trziSnom ekonomijom,
Ova organizacija je 2004. g. izdala Nadela korporativnog uwpravijanja. koje je IFAC
prihvatio. Ovay dokument je ozbiljno obradio pitanje uloge i1 znacaja racunovodstvenih
standarda 1 ratunovodstvene struke u savremenem poslovanju. U dokumentu se ne preferiraju
posebno mi US GAAP standardi, ni IFRS ve¢ se govori o zahlevima koje oni treba da
1spunjavaju.

Ovo je ujedno | najvaZznije pitanje u vezi sa primenom IFRS na globalnom nivou, dali
om 1spumjavaju zahteve nacela korporativnog upravljanja. Nadleina vladina tela za
raéunovodstvo zemalja sa kratkom koprorativnom tradicijom 1 kulturom treba da u planiranju
razvoja racunovodstvene regulative imaju u vidu 1 nacela korporativnog upravljama.

G. Uticaj SEC na racunovodstvo EU
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U SAD-u Komisya za berze 1 hartije od vrednosti (SEC - U.S. Securities and
Exchange Commission) predstavlja nacionalnu drzavnu agenciju, Ona ima ovlaséenja da
propisuje izgled 1 sadrzaj finansyskih izveS$tmja. a u nekim sluajevima propisuje 1
raéunovodstvena nacela priznavanja 1 merenja. Strane kompanije koje Zele da se registruju
kod SEC moraju da predaju svoje finansijske izvesiaje koji su uskladeni sa US GAAP.
Finansiyski izveStaji mogu biti sastavljeni prema IFRS ili prema nacionalnim standardima, ali
je potrebno uskladivanje neto dobiti i neto imovine prema US GAAP-u.

SEC je pruzio podrsku IASH u vezi sa sastavljanjem ra¢unovodstvenih standarda koji
bi bili namenjeni za finansijsko 1zvedtavanje u medunarodnim okvirima, Tri uslova koje
postavlja SEC moraju da budu zadovoljeni kako b1 IFRS bili pribvacen:

l. Standardi moraju da ukljuée osnovmi set radunovodstvenmh izvestaja koji &ine
sveobuhvatna opsteprihvacena radunovodstvena nacela.

2. Standardi moraju biti visokog kvaliteta, moraju da budu uporedivi. transparentni 1
moraju da pruZe sve podatke za objavljivanje.

3. Standardi se moraju rigorozno tumaditi 1 primenjivati,

SEC je objasnio koji elementi éine visokokvalitetnu strukture finansijskog 1zvestavanja:
- visok kvalitet racunovodstvenih standarda,
- visok kvalitet revizorskih standarda,
- revizorske kompanije sa efikasnim kontrolama kvaliteta,
- siguran kvalitet profesije 1
- aktivna regulativa.

H. Uticaj US FASB na racunovodstvo EU

US FASB i IASB izdali su 2006. godine Memorandum o sporazumi kojim su
potvrdili svoj zajedméki cilj da se razviju zajednicki raéunovodstveni standardi koji bi se
koristili na svim svetskim trZiftima kapitala, Umesto toga trebalo bi razviti nove
visokokvalitetne zajednicke standarde. Teme za kratkoroéno uskladivanje standarda MSF1 i
US GAAP prikazane su u tabeli:

Tabela 61. US GAAP i MSFI — teme za kratkorotno uskladivanje

Teme koje treba da razmotn FASB Teme koje treba da razmotn IASB

Opcije fer vrednosti’ Troskovi pozaymljivanja

Umanjenje (razmotriti zajedno sa LASB- | Umanjenje (razmotriti zajedno sa FASB-
om) om)

Porez na dobit (razmotriti zajedno s IASB- | Porez na dobit (razmotriti zajedno sa
om) FASB-om)

Ulaganja u nekretning” Drzavna davanja

IstraZivanje i razvoj Ulaganja u zajednicke poduhvate

Dogadaji nakon datuma bilansa lzvestavanje po segmentima
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Napomena FASB-a:

*Tema je veo akinns na FASE-ovom dnevnom redu

Napomena IASB-a:

Teme su vec deo IASB-ovog postojeceg
kratkoroénog projekta uskladivanja, osim
kod umanjenja, koje ¢e biti dodato u
projekat.

**Temu treba ramotniti kao deo projekta o apein fer vrednost

Dugoroéni cilj je ostvarenje jedinstvenih globalno prihvacenih standarda, Ovo ne
podrazumeva ckvivalentnost, ve¢ prihvac¢enost od strane nacionalnih regulatora bez potrebe
mjithovog daljeg uskladivanja.

I. Uticaj FEE na racunovedstve EU

FEE (Federation des Experts Comptables Europeens) je orgamzacija koja koordinira
raéunovodstvenu profesiju u Evropi. Njen1 glavni eiljevi su sledeci:

- Promovisanje pobolj$anja 1 harmonizacije raéunovodstvene prakse u Sirem smislu.

- Promovisanje kooperacije izmedu evropskih radunovodstvenih profesionalnih tela u
reSavanju pitanja koja su od zajedniékog interesa za javni i privatni sektor.

- Predstavljanje evropske raéunovodstvene profesije na medunarodnom nivou.

- Predstavlja savetodavno telo Ewvropskeoy komisin u  vezi sa  evropskom
radunovodstvenom profesijom.

Clanstvo FEE predstavlja 44 profesionalna instituta za raéunovodstvo iz 32 zemlje.
Clanovi FEE su prisutni u svih 25 zemalja ¢lanica EU i u tri zemlje ¢lanice EFTA.

FEE ima ulogu . portparola™ za sva evropska profesionalna ratunovodstvena tela. FEE
ne donost standarde, ve¢ promovise harmomizaciju racunovodstva u skladu sa politkom

IFAC-a.

J.  Klasifikacija institucija povezanih sa harmonizacijom racunovodstva

Sve institucije koje su ovde navedene imaju vaZnu ulogu u svetu u procesu
harmonizacije raéunovodstva, mogu se klasifikovati prema sektoru 1 geografskom podrucju

delovanja, Tabela obuhvata najvaznije institucije,

Tabela 62. Tela odgovorna za harmonizaciju ratunovedstva

Sektor Svet — delovanje Region — delovanje
Vliadina tela UN., OECD, 105CO EU
Profesionalna tela TASC, [FAC FEE
Nezavisna tela IASB -
Mesovita tela - EFRAG

K. Sadasnje stanje u primeni MSFI
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Standardi MSFI se prihvataju u sve veéem broju zemalja u svetu, IASB (Medunarodni
odbor za rad¢unovodstvene standarde) preuzeo je ulogu rukovodeéeg tela za kreiranje
raéunovodstvenih standarda. Proces globalizacije u svetu sve vide upucuje na potrebu
kreiranja jedinstvenih, globalmh ra¢unovodstvenih standarda. To je razlog zaSto je [ASB
zajedno sa americkim FASB pokrenuo proces uskladivanja standarda MSFL 1 US GAAP.

Sledece velike berze u svetu prihvataju [inansijske 1zvestaje stranih kompanija koje su
sastavljene prema MSFI 1 bez potrebe njthovog prilagodavanja: London, Frankfurt, Cinh,
Luksemburg, Tajland, Hong Kong, Amsterdam, Rim i Malezija.

Opst zakljouéei o trenutnom stanju u primeni MSFI u svetu su sledect:

- mnoge zemlje koniste MSFI kao osnovu za svoje nacionalne ra¢unovodstvene
standarde:

- MSFI se konste kao medunarodm benémark u mnogim visokorazvijenim zemljama i u
zemljama rastuéeg trzista koje razvijaju sopstvene standarde;

- MSFI prhvataju brojne berze 1 regulaton koji dozvoljavaju stranim 1li domacim
privrednim subjektima da predaju finansijske izvestaje sastavljane u skladu sa MSFI;

- MSFI su priznale Evropska komisija 1 brojna druga nadnacionalna tela.

5.2. Praksa sastavljanja i analize tokova gotovine u razvijenim trzisnim
ekonomijama

Praksa sastavljanja i1 analize gotovinskih tokova u razvijenim trzisnim ekonomijama
podrazumeva sagledavanje sledecih pitanja:

- znadaj optimalnih rezervi gotovine;

- vaZnost oCuvanja gotovine u vreme krize;

- obrini kapital:

- moguénosti pretvaranja imovine u likvidnije oblike:

- nagradivanje menadZmenta u odnosu na rezultate kreiramja bilansne strukture koja ima
moguénost pretvaranja u vise stepene likvidnosti;

- politika likvidnosti i solventnosti i s tim u vezi politika koja se vodi u odnosu na kupee i
dobavljace:

- mogucnost zaduZivanja kompanije na kratkoroénoj 1 dugoroénoj osnovi:

- ukupni bonitet kompanije i

- investicije.

U danasnjem okruzenju gotovina je kljuc za opstanak 1 rast poslovanja. Najvazniji
aspekti u kojima se ispoljava vaZnost gotovine u poslovanju jedne kompanije su sledeci;

za zadovoljenje akcionara,

za pokretanje poslovanja.

za povecanje vrednosti kompanije,
za investiranje,

e e i
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5. zazadovoljenje kreditora,
6. za unapredivanje infrastrukture,

Analiza obrtnog 1li radnog kapitala je sastavni 1 vaZan deo cash flow analize v praksi
kompanija razvijenih trZidnih ekonomija Amerike. Evrope i Azije. U daljem izlaganju
detaljnije ¢emo izloZiti ulogu 1 znacaj obrinog kapitala.

Kompanija KPMG — iz oblasti revizije, poreskog i poslovnog konsaltinga, na
postavljeno pitanje o prezivljavanju ili poboljsavanju performansi u poslovanju kompanija,
2008. godine, istice dva aspekta usluga koje je nudila svojim klijentima:™

- Jacanja vidljivosti i kontrole novéanih tokova, koji podrazumeva uvodenje ozbiljne
prognoze tokova gotovine. unapredenje izvestaja o lokovima gotovine ukljucujué
kljuéne indikatore performansi. promena politike podsticajnih paketa ¢ime je gotovina
stavljena u centar poslovnog odluéivanja.

- Identifikovanje 1 obezbedivanje prosirenja poslovanja putem jadanja obrinog kapitala i
drugih oblasti poslovanja, ukljuéujuci: blagajméko poslovanje, poreze 1 druga sredstva.

Od pojave finansyske krize u 2008. godini, sledeéi faktort u svetsko) ekonomii
nameéu privrednim subjektima potrebu da se fokusiraju na gotovinu,

Faktori rasta

1. Rast bez povecanja dodatnih sredstava:
2. Veliki kapitalni rashodi (CAPEX);
3. Odnos rasta obrtnog kapitala i rasta ukupnog poslovanja;
4. Rast uvecan za rastuce troskove mputa 1
5. Finansiranje nabavki.
Interni faktori
1. Prihvatanje refinansiranja;
2. Obaveze za penzije i
3. Slozenost rasta,
Faktori performansi
1. Stagnacija najboljih parametara;
2. Vedi troskovi i
3. Transakcye koje zahtevaju gotovinu.
Eksterni fakior
1. Pad agencijskog rejtinga;
2. Komentari analiti¢ara:

 Videti o ovome u: Total Cash and Working Capital, getting the most out of cash and working
capital. KPMG Canada, 2009.
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3. Veci troskovi kapitala;
4. Zabrinutost banaka:

5. Pritisak investitora:

6. Razvo) trzistai

7. Uticay inostrane valute,

5.2.1. Gotovina i obrtni kapital kompanija u vreme krize

Zajedmcka karakteristika kompanija koje imaju visoke performanse kvaliteta
poslovanja je njthova konstanina usmerenost na gotovinu 1 obrtni kapital

U danadnjem poslovnom okruZenju sve vide se iskazuje potreba za performansama za
merenje kvaliteta poslovanja ¢iji je fokus gotovina. Rast poslovanja se odvija u sloZzemm
uslovima. Globalizacija vrsi sve veéi pritisak na lance snabdevanja. a laka dostupnost kredita
vife nije zagaranlovana. Kada je gotovina poreklom iz spoljmh izvora finansiranja na
kratkoroénoj osnovi, poslovanje koje moze da generise novac putem efikasnog uposlenja
svog obrtnog kapitala se smatra stabilmim., Ovo podrazumeva adaptibilnost na trZisne
promene | ouvanje realne vrednosti kapitala za svoje akcionare,

U razvijenim trZzisnim ekonomijama akcionan, upravni odbori i 1zvrini menadZzment
sve deste zahtevaju da se posvetl vise paZnje obrinom kapitalu koji treba da generiie vise
gotovine. To dovodi do pritiska na odeljenja finansija u kompanijama, Prema anketi radenoj
na uzorku od vise od 500 privrednih subjekata u SAD-u, UK i Evropi, upravljanje gotovinom
je prioritet broj jedan za gotovo Cetvrtinu ispitanika (24%0), dok ga (61%) ispitanika smatra
jednim od prioriteta za poslovanje u celini.”’

MenadZment je stavljen u situaciju da prati 1 analizira konsc¢enje obrtnog kapitala s
ciljem da kompanije mogu da povecaju kreditni rejting 1 da se generide slobodna gotovina za
akvizicije (otkupe) drugih privrednih subjekata. IstraZivama pokazuju kako se ravnoteZa
gotovinskih tokova moZe poboljsati tako da se unapredi efikasnost koriitenja obrinog
kapitala.

Ostavljajuéi po strani ekonomski aspekt, postoji nekoliko ubedljivih razloga za
foKusiranje na performanse obrinog kapitala v duZzem vremenskom penodu.

Jedan razlog je da privredni subjekti nikada nisu bili tako kompleksni u teznji za
multipikacijom proizvoda, usluga, kanala prodaje. a sve sa ciljem povecanja trzi$nog ucesca i
iskonscavanja svojih komparativnih prednosti. Finansijski sektori kompanija moraju biti
spremni da prate mogucnosti da se ova sloZenost ne pretvori u izvore neefikasnost, lose
procene | U pogreino mvestiranje.

Drugi razlog fokusiranja na obrtni kapital kao pogonski 1 imeijalm resurs je profirenje
na velika trZista. pre svega na zemlje kao 5to su: Brazil. Rusija, Indija 1 Kina. MenadZment
mora da zna nadin kako se genense gotovina za nove investicije, njen povracaj i ponovno
raspolaganje za nova ulaganja ili povrat akcionarima.

H Ista, str. 4.
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Takode, menadZment mora da sagleda efikasnost 1 rentabilnost uposlenja obrtnog
kapitala u odnosu na nzik njegovog uposlenja.

Diskontovanje novéanih tokova postaje kljué za procenu vrednosti kompanija za
akcionare, pa privladi paznju 1 analitiéara 1 investitora. Poverioci se osecaju sigurnim kada
kompanija generise dovoljno gotovine da ispuni svoje preuzete obaveze.

Nije iznenadenje da 50% ispitanika. u navedenom istraZivanju priznaje znacajan
porast zainteresovanosti da se pobolja generisanje gotovine, a samo 2% ispitanika ne vidi
nikakve promene u zainteresovanosti kompanija za unapredenje likvidnost 1 solventnost.
Istrazivanje je. u kombinaciji sa nizom intervjua sa ljudima iz nekoliko vodeéih kompanija,
jasno  pokazalo koliko efikasno privredni subjekti upravljaju gotovinom 1 obrtnim
sredstvima,™

Kompanije razvijenth trzidnih ekonomija poéinju da se koncentrisu na predvidljivost i
kontrolu gotovinskih tokova po osnovu detaljnog razumevanja razliéitth gotovinskih ciklusa
u poslovamu. One imaju jasno defimisane ciljeve koje .kaskadno™ realizuju preko
pojedinaénih poslovnih ciljeva i podsticaja. Uloge i odgovornosti treba da budu jasne svima,
posebno oko upravljanja obritmim sredstvima. NajvaZnije je da genensanje golovine 1
usavriavanje menadZmenta obrinog kapitala treba da bude deo stalnog procesa poslovanja, a
ne jednokratna akceyja, Efikasna komunikacija je najbitnija za obrini kapital kojim se pokrecu
svi segmenti poslovanja.

U nastavku ¢emo navesti kljucne nalaze pomenute studije:

Privredni subjekti pocinju da osecaju efekee kreditne krize

Na osnovu istrazivanja zakljuéuje se da su ekonomski pritisct znaéajm za ponasanje 1
finansiranje kupaca 1 dobavljaa. Rast kamata ograniava investicije. tako da vodece
kompanije preispituju svoje aranZmane [inansiranja. Vecina ispitanika je rekla da kreditna
kriza znacajno smanjuje njihov pristup kreditima ili znadajno povecava troskove tog
kreditiranja. Velik broj ispitanika je svojim kupcima odobrio odlaganje pladanja, a neki
poverioci su trazili uéestalije placanje.

Kompanije se fokusiraju na kratkoroéne akeije

Kompanije ¢ine sve §to mogu da ublaze pritisak 1zazvan kreditnom krizom,
pokusavaju da ugovaraju duZe rokove placanja svojim dobavljaéima 1 poostravaju uslove
kreditiranja svojim klijentima. Blizu polovine kompanija istice da su rastuéi tro§kovi platnog
prometa 1 pooitrent uslovi kreditiranja zabninjavajuci 1 da su 1im u fokusu akeiyje kratkoroénog
karaktera. Kompanije pokuSavaju da ostvare: odrZivost performansi obrtnog kapitala,
povecanje preciznosti predvidanja 1 poboljdanje komunikacije izmedu svoph pojedninih
delova.

= Ista, str. 5.
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Cash flow prognoze nisu dovoljine precizne

Da bi kompanija postigla svoje ciljeve 1 poboljsala performanse kapitala prognoza
tokova gotovine treba da bude preciznija. Samo 14% ispitanika je odgovorilo da je prognoza
bila precizna tokom poslednjih 12 meseci. Vide od cetvriine je reklo da su im prognoze bile
pogresne za vise od 30%. Unapredenje cash low prognoziranja zahteva od menadZera da
utvrde jasne forme izvedtavanja. kao i jasnu linijju odgovornosti za sve nosioce izvrienja
budZeta, Da bi se ovo realizovalo i [inansiranje bilo uspesno, komunikacija je zasnovana na
potrebnim informacijama sa konciznim 1 dokumentovanim pretpostavkama iz poslovnih
jedinica.

Podsticajni paketi za menadiere su u korelaciji sa peformansama obrtnog kapitala

[strazivanje pokazuje da su najbolje organizacione veze izmedu obrtnog kapitala i
menadZerskih inicijativa za njihovo unapredivanje.

Uspedan program obrinog kapitala zaehteva uskladivanje ciljeva i podsticaja

Vise od 80% ispitanika je istaklo da je dokapitalizacija bila vazna ili veoma vazna za
uspeh unapredenja obrtnog kapitala. Od najveceg znacaja je postizanje jasno uskladenih
ciljeva od poslovnih funkcija do nivoa individualnih ciljeva.

Prefivijavanje kompanija u vremenu krize

Efekti kreditne krize uti¢u na obrtni kapital. ona je ozbiljna 1 ima siroko polje dejstva
na aktivnosti kompanije. Na kratkoroéne efekte se moZe delovat dnevno. Ipak, ostaje pitanje
odrzivosti ovih mera na duZi rok. Sliéan scenario postoji u mnogim kompanijama Sirom
Evrope. Kreditna kriza ozbiljno utide na sposobnost privrednih subjekata da lako dobiju
likvidna sredstva i servisiraju svoje dugove. [stovremeno, tokovi gotovine se suZavaju i od
strane kupaca produzavanjem rokova placanja i1 od strane dobavljata poostravanjem kreditnih
linija,

Vise od 40% ispitanika u pomenutom istrazivanju KPMG-a je reklo da kreditna kriza
uma negativne ili izuzetno negativane uticaje na njithov pristup kreditima, kao 1 na kreditne
troSkove. Sto se tice obrtnog kapitala, 92% ispitanih kompanija koji su klijenti banaka
pokulavaju da produZe uslove placanja. a 87% kompanija je reklo da dobavljaci zahtevaju
ranije placanje faktura.™

Efekat suZema kreditnog trZista u okruZenju je viSestruk. rezultati ankete koju je
sproveo KPMG govore o tome, Gotovo 60% ispitanika ocekuje da ce investicije biti
ograni¢ene. 50% ispitanih kompanija je reklo da su odlagale refinansiranje svojih dugovanja
ili da procenjuju aranZmane refinansiranja, 43% je reklo da je njihova izloZenost loSim

9 Ista, str. 6.
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potrazivanjima porasla. Ne iznenaduje da je gotovo éetvriina ispitanika izvestilo da su izvriili
redukeiju rashoda na stalnim sredstvima (zgradama 1 opremi)." O tome govori sledeci
grafikon:

Grafikon 55. Koje posledice ima suZenje kreditnog trZifta na vaie poslovanje?

Dobavijaci zahtevaju ranije plaéanje faktura
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Nedostatak likvidnosti primorava kompanije da se fokusiraju na alternativne izvore
golovine. Petina ispitanika navelo je potrebu da se prosii na nova trZista kao [aktor u
njihovoj odluct da unaprede performanse gotovine,

S druge strane, mnoge kompanije ipak redukuju svoje investicije 1 ne Zele da
povecavaju svoje obaveze, U tom smislu mnoge od njih preispituju i unapreduju tokove
gotovine 1 efikasnost obrinog kapitala. Oéekivanja kompanija u tom pogledu prikazana su u
narednom grafikonu:

Grafikon 56. Kakva su vam ofekivanja u pogledu smanjenja kreditnog trZiita i tog uticaja na
vase poslovanje u naredne 2 godine?

1]

Isto, sir, 6.
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Drugo

Za povrat akcionarima

Za finansiranje akvizicija

Pritisak zainteresovane javnosti
(banaka, investitora, ...)

Smanjena mogucnost zaduZivanja

Povecanje troskova u vezi sa otplatom
kredita

i)

® Procenat

Kada je zatraZeno da identifikuju 3ta su za njih najvaZniji Ginioci da se postane
efikasan u upravljanju gotovinom. finansijski menadZen su naveli. v podjednakom odnosu.
poveéanu cenu kredita 1 smanjenu dostupnost kredita. Pritisak zainteresovanih strana -
ukljudujuci i banke, investitore, analitiCare 1 agencije za kreditni rejting — imao je, takode,
znaéajnu ulogu,

Ucesnici u istrazivanju predvidaju da ¢e znala) gotovine ostati negde pn vrhu
prionteta kompanija jo§ prilino dugo v buducnosti. To je stoga 3to veliki broy oéekuye da ce
ckonomski uslovi ostati te3ki. sa kupcima koji ée nastaviti da vrie pritisak da se uslovi
placanja poboljsaju. Kada je zatraZeno da identilikuju ¢inloee koji ¢e imati najvie uticaja na
performanse gotovine tokom sledece tri godine, 38% ispitamka odgovorili su da ¢e biti
najvaznije razmatrali produzavanje rokova za placanje za kupce.

Kada se uzme u obzir da 45% kompanija koje su ispitivane imaju iskustva sa
znacajnim povecanjem cene kredita 1 42% vide da se pristupacnost kredita bitno redukuje, ne
iznenaduje da gotovina 1 obrtni kapital zauzimaju tako wvisoko mesto u prioritetima
korporacija. te je tesko pretpostaviti da ¢e njihov znacaj prestati u neko dogledno vreme.

Za Salcburger aluminijum AG (SAG), veliku privatnu fabriku metala sa sedistem u
austrijskom gradu Lendu, obrini kapital bio je samo jedna od tadaka medu prioritetima njenog
menadZmenta u bliskoj proslesti. lako je obrini kapital bio vaina &injenica, na koju je
rukovodstvo bilo podsticano da ga prati i unapreduje, pak nije imao vrhunski priontet.
Medutim, sad to vise nije sluca).

Kako objasnjava Ludvig Gold. upravnik korporativnih finansyja 1 kontrole u SAG
grupt, obrtni kapital je sada neophodnost prvog reda, na koju svaki menadZer obraca paZnju
po instrukecijama svojih pretpostavljenth. Ova) menadZer kaZe: .On je veoma visoko u
agendl, stoga Sto nam je neophodno vise likvidnih sredstava za finansiranje nasih projekata 1
nabavki. Posveceno mu je mnogo vise paZnje na sastancima naSe uprave 1 upravnog saveta,
zato 5to je ograniéena likvidnost sa kojom se trenutno suoéavamo na trzidtu 1. naravno, zbog
povecanih trodkova koje vidimo u finansijskom sektoru.™

SAG je stoga u procepu izazvanom politikom kupaca 1 dobavljaca. S jedne strane.
njegovi najveci kupei trae duZe rokove olplate za SAG-ove proizvode, a s druge strane,
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dobavljaci kompanije skrac¢uju rokove na kratkoroéno 1zmirivanje. ..Mi se nalazimo na mestu
visoko rangiranog dobavljaca za kamionsku industriju 1 nasi kupei, oni kon neito znace u
kamionskoj industriji, zahtevaju svake godine duZe rokove za otplatu, 3to je zaista
destabilizujuée za nas obrtni kapital”, obja3njava Gold.

Povecanje obrtnog kapitala veé je uticalo na sposobnost kompanije da se brZe Siri na
nova trzista. .Imali smo sustinski rast tokom poslednje tri godine. ali sada smo na tacki na
kojoj ne mozemo dalje da rastemo, jer je previde kapitala vezano, Ako poveéamo prodaju,
moramo nac¢i naéin da to finansiramo 90 dana unapred, zbog matenjalnih 1 personalnih
troskova. a to stvara velike glavobolje™, istice Gold.

Kao odgovor na to. SAG se ukljuéio u savremen program za povecanje obrinog
kapitala, §to ukljucuje bolje sisteme predvidanja toka gotovine. pronalaZenja boljeg balansa
rokova za placanje kupaca 1 dobavljaca. kao 1 novih mera za procenu unapredenja. Gold misli
da je program vec poceo da donosi plodove. ali ocekuje da ée upravni odbor SAG-a nastaviti
da vidi pritisak na menadZment da strogo vodi ra¢una o upravljanju gotovinom bar jos za
nekoliko meseci. Gold kaze: . Mislim da ée paznja koja je usmerena na njega (obrini kapital)
ostati visoka, zato $to se povecavaju troskovi finansirama.” O tpovima cash flow prognoza
koje su koristili ispitanici u istraZivanju govori naredni grafikon:

Grafikon 39. Koji od sledecih opisa najbolje izrazava tip cash flow prognoze koju koristi vasa
kompanija:

B Mi ne korstimo cash flow
prognozu

® Kratka (13 nedelja)

B Duga (12 mesect)

B Funds flow

* Prilivi i odlivi

Drugo

Adekvatno predvidanje je jedan od prvih koraka ka odrZivom, uspe$nom poslovanju i
oplodnji kapitala, 1 vitalno je za smanjenje izloZenosti preduzeca finansijskom riziku. LoSa
vest je, prema rezultatima istraZivanja, da mnoge kompanije imaju neki svoj naéin na koji
unapreduju kvalitet predvidanja svog gotovinskog poslovanja.

Podaci koji su neazurni i neblagovremeni mogu povecati nzik od nesolventnosti,
dovesti kompaniju do toga da pravi vece rezervne fondove nego §to je neophodno, ili da
smanji knve rasta koja bi bila postignuta gotovinom koja nije neposredno potrebna za
poslovanje. Tokom poslednjih 12 mesect, samo 15% ispitanika odgovorilo je da je
predvidanje fokusirano na cilj, sledeéih 34% reklo je da je njihovo predvidanje bilo taéno
samo u 10% u odnosu na aktuelno stanje. Oko éetvrtine 1spitanika reklo je da je u rasponu od
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20% od realnih brojeva. a vise od 153% da je njihova procena vise od 30% promasena.
Zakljucak je da to predstavlja obeshrabrujucu statistiku,

[zazov pred koji su stavljeni finansijski menadZeri je da se nade nacin da se poveiu
informacije koji su éesto raspriene po mnogim segmentima poslovanja, ukljuéujuéi razliéite
lokacije 1 razli¢ite IT sisteme. IstraZivanja Cesto otkrivaju da je efikasno prikupljanje
podataka jedan od najvaznijih zadataka sa kojim se suocavaju finansijski menadzZeri.

U Timken kompaniji Jan Marsden kaZe da postoji neka vrsta nepovezanosti izmedu
procesa koji daju tekuca gotovinska predvidama u kompaniji 1 onog koj se konst da se
obracunaju brojevi koji se objavljuju u javnosti. ..Mi pravimo tekuce predvidanje gotovinskog
toka za sledecu godinu 1 onda se usaglasavamo putem tima zaduZzenog za kapital. Ova grupa
vodi racuna o identifikovanju pojedinaénih gotovinskih obaveza prema drZavi ili prema
organizaciomm delovima. Drugi proces je vise korporacijsko pitame: da I ¢emo da
generisemo dobit. il ¢emo da generiSemo gotovinu? Ponekad nije neophodno da se pravi
veoma jasna granica izmedu njih™, kaZze Marsden.

Timkenova finansijska organizacija radila je na osavremenjavanju sistema za
planiranje resursa kompanije (ERP) 1 time 1 nacina da se poboljsa upravljanje zalithama 1
lancima snabdevanja — oboje od vitalnog znacaja, odito, da bi se pobolj3ao obrt kapitala.
Medutim. Marsden kaZe da jo$ predstoji rad na sposobnosti organizacie da napravi tacke
projekeija svoje buduée finansijske pozicije.

JAlat koje koristimo za predvidanje i planiranje misu idealni™, 1stice Marsden. ..M
smo kompleksna organizacija sa aspekta koliéine proizvoda koji se Sire kroz razne regione i
izmedu entiteta. Ako, kada izradimo proraéun potrazivanja izbalansiran u predvidanju, ne
dobijemo pravi miks spoljne trgovine, medukompanijske prodaje ili na koji nacin ce se
ostvaritt ove transakeije. tada zavriimo s priliéno besmislenim vrednostima bilansnih kolona 1
sa napravljenim izvestajem o toku gotovine koji postaje priliéno beznacajan.™

Teskoce u predvidanju proizlaze ne samo i1z sistema i procedura koje se koriste. vec 1
1z moguénosti da se pogresi, motivacije i prionteta koje ima ljudski faktor koji on ukljuéuje.
Posle svega, Sta ¢e izaci 1z sistema na kraju dana bi¢e samo onoliko dobro koliki je kvalitet
inputa u sistem na prvom mestu. Vitalni element predvidanja, stoga, jeste da se obezbedi da
se poslovne jedinice sloze oko potrebe i neophodnosti da se proizvedu pouzdane,
odgovarajuce prognoze.

Meduljudski odnosi su kljuéni: neprekidnim pozivanjem na prorac¢une 1 konstaninim
preispitivanjem ovih proraduna, uprava moze da dovede do nezadovoljstva medu poslovnim
jedimicama koje osecaju kao da se od njih trazi da rade puno za premalu nagradu. Dobra volja
razli¢itih delova poslovanja da se odgovori na finansijske zahteve organizacije je kljuéna za
poboljsanje kvaliteta prognoza.

Pitanje podsticama je deo Sireg pitanja koje je u srZi unapredenja menadZmenta
obrtnog kapitala. Nagradivanje menadZera za unapredenje efikasnosti obrtnog kapitala je
druga strana izreke da ¢e oni biti odgovorni kada stvari krenu nagore. Precesto menadZern
nisu odgovorni za previdanja koja se pokaZu kao netaéna.

Podsticaji su samo jedna strana kojom se sprovodi bolja praksa kroz organizaciju i
bavi se samo konaénim ishodom. Druga strana je to da se menadZen nacine odgovornim za
predvidanja koja se ispostave krajnje netaémim. Jedna ideja je da se na menadZere primene
kaznene mere za neodgovarajuce predvidanje zbog gubitka vrednosti za kompaniju.
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Prevodenje gresaka v brojke moglo bi da pomogne da se baci novo svetlo na njihov znacaj 1
da ohrabri menadzere da preuzmu odgovornost,

Sistemi 1 procedure jesu vazne, medutim, 1 ovo istraZivanje otkriva razlike u tome
kako kompanija pristupa prikupljenim informacijama. Gotovo polovina finansijskih
menadZera odgovorilo je da oni rade na 12-meseénom ..dugackom™ ciklusu za predvidanje:
28% reklo je da se oni organizuju na kvartalni 12-nedeljni ciklus: a 12% koristi metod ..toka
fondova™. [znenadujuce je da je oko 3 procenata reklo je da oni uopste ne prave bilo kakvu
formu predvidanja tokova gotovine (v. Grafikon 38).

Neke kompanije shvataju svoju potrebu da éeice predvidaju svoj tok gotovine. ,.Prodle
godine, mi smo predvidali tok samo na kraju meseca. sad pokusavamo to da ¢imimo
svakodnevno™, kaze Mejsi Strozik, kontrolor grupe u Eurokeu, poljskom prodaveu na veliko
1 lancu trgovina. . Sada imamo dnevmi budZet za ono $to placamo. ono $to naplacujemo 1 ono
5to se smatra zalihama. tako da gotovo uspevamo da ostvarimo svoja oéekivama u vezi sa
obrtnim kapitalom.”

Gotovo polovina onih koji su ispitani kazu da ¢e rast cene robe stvoriti pritisak na obrt
kapitala, kako u snuslu ograniéenja stvarnog kapitala, tako 1 oteZavanjem predvidanja tokova
gotovine. Ovo nije samo izgovor za stavljanje predvidanja v ..pretesSke” zadatke u okviru
aktivnosti menadZmenta. Cesto kompanije mogu da ostvare velik napredak u adekvatnosti
predvidanja u oblastima koje su bile istraZivane (videti naredni gralikon),

Grafikon 60. Nakon tri godine, $ta ¢e biti tri najbitnija obeleija obrtnog kapitala:

Padriavaju se dobavljadi koji se suofavaju sa

10 7
finansijskim tefkocama gt 1
Kompleksnost poslovanja g 17 17
Ekspanzija na nova globalna triista 10 20 12
o puta sprovodens simisglakelile
sprovodena iz zemalja niskog nivoa cena
Povecanje ponude proizvoda 19 13 10
Klijenti produiavaju rokove platanja 38 10 10
0 10 20 30 40 50 B0 70

Procenat

Studija slucaja u Tele Kolumbus grupi

Projekat u vezi sa unapredenjem obrinog kapitala zapocet u Nemadkoj kod tre¢eg po
veliéini kablovskog operatera postigao je svoj cilj u toku éetin meseca [okusiranjem na brze
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rezultate. Sada je 1zazov za menadZera Mihaela Bula da odrzi ta) uspeh. Projekat je zapocet u
kompaniji u privatnom vlasmitvu u leto 2007, godine. a poéeo je da se gasi usred kreditne
krize. Vlasnici Tele Kolumbusa. konzorcijuma fondacija iz SAD-a, video je kraj ere jeftimh
kredita kao 3ansu da se obrini kapital stavi u sredi3te interesovanja kao nikad pre toga. Kad
je gotovo nemoguée pribaviti gotovinu spolja, moéna privatna firma podinje da trazi
unutradme resurse”, kaze M. Bul.

Kako se ispostavilo. nije trebalo daleko 161 u potrazi. Jedan od prvih poteza u
kompaniji bio je da se promene uslovi placanja za ugovor sa dobavljaéem vredan 60 miliona
evra, smanjenjem sa godi$njeg na meseéni nivo. Nova meseéna shema ustedela je toliko
kamate (Tele Kolumbus imao je kreditm aranzman kako bi godisnje otplacivao dug), tako da
je rezultat bilo 40% smanjenje u obrinom kapitalu odmah.

Sa svojih 2.5 miliona kupaca koji placaju kvartalno il godisnje. ta kompanija mora da
raduna na gotovinske varyjaciye ¢ak do 50 miliona evra tokom godine. Bul kaZe: . Veoma je
vazno za nas da znamo Sta ¢e se desiti 1 kada. 1 da osiguramo da imamo adekvatno
finansiranje kojim mozZemo da pokrijemo ove uspone 1 padove.™

Da bi se povecala vidljivost gotovine. kompanyja je promenila naéin 1zveStavanja o
predvidanju placanja. Projektovala je obrt kapitala na bazi jedne nedelje uzastopno za dve
godine. Tehnologija je bila jednostavna. ah efikasna. ..Predvidanja su u tabelama®. rekao je
Bul. Visi menadien u Tele Kolumbusu su podsticani na EBITDA performanse, a u
kablovsko) proizvodnji to je punomoc za opensanje gotovinskim tokom. ..MozZe se reci da se
mi 100% evaluiramo na osnovu gotovinskog toka™, zakljuéio je Bul.

On je dobijao nedeljne izvestaje o obrtu kapitala i radio sa svojim timom pokusavajuci
da nade moguca poboljSanja. Podsticanje srednjeg menadZmenta mu je bio sledeci potez.
Postojao je predlog da se poveZe bonus za srednji menadZment sa uéinkom obrinog kapitala.
Bul je verovao da ¢e se pritisak Tele Kolumbusovog privatnog vlasnickog kapitala samo
intenzivirati.

Istrazivanje je pokazalo da postoji jasna korelacija izmedu podsticanja menadZzmenta i
ué¢inka obrinog kapitala, iako se kompanije opiru podsticanju. Kompanije koje obezbeduju
podsticaje poslovale su bolje tokom poslednje tri godine, a ofekuje se da manje trpe tokom
sledede tri godine. sudeci po rezultatima ispitivanja (videti naredne grafikone).

Grafikon 61. Procenat kompanija bez promene ili sa unapredenjem obrtnog kapitala u poslednje
tri godine
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Podsticaj sa korelacijom
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Procenat

Grafikon 62. Procenat kompanija keje ofekuju pogorianje obrtnog kapitala u sledece tri godine

Podaha} = kore'a‘:ihm _

Podsticaj bez korelacije

Procenat

Vise od 70% ispitanih finansijskih direktora rekli su da su podsticaji prilicno il
veoma vaZni za podetak unapredenja obrta kapitala. Stavife, mnogi menadZeri sa kojima smo
razgovarali u prate¢im intervjuima rekli su da su njithove Kompaniye pocele da povezuju
podsticaje sa u€inkom obrtnog kapitala, Na primer, Jan Marsden u Timken kompaniji, rekao
je da je to bio vazan deo nedavnog uspeha njegove kompanije u poboljsanju elikasnost u
ovoj oblasti. ,To je 15% ukupne bonusne mogucnosti, tako da se zasniva na meSavini
kompanijskog poslovanja sa  prihodima, prihodima pojedinaémih delova poslovanja,
upravljanjem obrtmim kapitalom 1 uslugama klijentima™. objasnio je.

Kada smo dobili pozitivne rezultate u vezi sa podsticajima. bilo je iznenadujuce §to
mnoge kompanije ili ne podsti¢u na upravljanje obrtnim kapitalom ili podstiéu zaposlene u
veoma malom stepenu (videti grafikon koji sledi),

Grafikon 63. Da li su gotovinski tokovi deo ciljeva podsticaja menadierskih timova u valoj
kompaniji?




" Ne
® Da, 25% ili veca
povezanost
Da, 20% povezanosii
W Da, |5% povezanosti

# Da, 10% povezanost

Da, 5% povezanosti

Owi rezultati su u suprotnosti sa vaZnoicu koju mnoge kompanije tvrde da pridaju
obrtnom kapitalu. Vige od 80% kompanya koje su ispitane reklo je da mpihov menadZment
pridaje ovoj oblasti ,velikn vaznost™ ili ,najvecu vaznost”, To znadi da je vise od 10%
kompanija reklo da je obrtmi kapital prioritel. ali ga njihovi menadZen ne podsticu da bi
unapredili ovu oblast,

[za podsticaja koji kompanije nude svojim visim menadZerima stoji pitanje kako
motivisati srednji 1 niZzi menadzment da se fokusiraju na obrtmi kapital. Na neki nagin, to je
tim teZe pitanje Sto dublje zalazimo od jednostavnih kompenzacionih stimulacija sve do
komplikovanyih pitanja individualne motivacije 1 prionteta. Problem za organizacije je sto
obrtmi kapital 1 upravhanje gotovinskim tokom nmije prirodmi deo posla mnogih ljudi,
ukljudujuci one koji bi mogli umnogome da pomognu da se poboljsa efikasnost.

Macej Strozik u Eurokesu kaze da dok je kompanya pobolj3avala uéinak na gornjem
delu organizacije, ostatak menadZmenta je ostao pod znakom pitanja. . Prioritet je za
generalne direktore, naravno®, on kaZe. ..Ali sa srednjim menadZmentom, to ve¢ zavisi. Za
neke od operativaca menadZera, kao 1 za menadZere logistike. to je najvazniji prioritet. Dobro
upravljanje obrinim kapitalom je jedan od njihovih stalnih ciljeva™ Ovo je mesto na kojem
merenja postaju vazna — tako da je Sin krug u biznisu svestan koliko dobro organizacija
posluje s aspekta obrinog kapitala.

Otkako je poceo da se fokusira na obrtmi kapital od pocéetka godine. Salcburski
aluminijum AG institucionalizovao je brojne mere svog napretka. .U januaru ove godine
poceli smo sa kalkulisanjem dana za: vanredna placanja. placanja za osnovna sredstva i zalihe
na meseénoj bazi.™ kaze Ludvig Gold. .Bazirano na nasoj poslednjoj prognozi imamo date
ciljeve za menadZment timove u svim nadim podruZnicama, tako da moZemo realno da
sagledamo da 1i su napravili progres ili ne. Imamo ciljeve koje proveravamo na mese¢nom
nivou, Prema nadim poslednjim prognozama necemo maksimalno ostvariti ciljeve, ali ¢emo
biti bolji nego prosle godine, a to je po mom miljenju najvaZnija stvar,”

Putevi do kontinuiranog napretka
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Dok su blagovremena vidljivost i kontrola medu kljuénim izvorima boljeg upravlijanja
obrinim kapitalom, menadZeri ne mogu sebi da priuste da se na tome 1 zaustave. [straZivanje
pokazuje da drugi. manje opipljivi faktori jesu gotovo podjednako vazni. ukljudujuéi izvrini
menadZment 1 komunikaciju,

Dva druga faktora su podjednako prepoznata kao vaina, 5to ukljufuje posedovanje
tima posveéenog programskim ciljevima (35% ispitanika nalazi da je ovo donekle vazno) 1
svistavanje ciljeva obrta kapitala uz departmanske 1 individualne ciljeve (40% 1spitanika vidi
ovo kao veoma vazno). Poslednji rezultat slaze se sa onim $to istraZivanje otkriva o vaznosti
podsticaja | uzajamnosti potreba organizacije 1 njenih zaposlenih.

Medutim, komunikacija 1 izvrini menadZment dobili su vecu teZinu u odgovonima
ispitanika. Vise od 60% ih je opisalo da je konzistentni 1zvrm menadZment .veoma vaZan™ u
postizanju pozitivnih rezultata v programu obrta kapitala. Druga petina rekla je ..donekle
vazno”. U meduvremenu, u iznosu od 70% CFO ispitamka reklo je da je komunikacija za
pojatavanje obavestavanja unutar kompanije veoma ili donekle vazna, (O napred navedenom
videti naredni grafikon),

Grafikon 64. Kako biste rangirali znacaj sledecih faktora u postizanju pozitivnog rezultata iz
vaseg programa unapredenja obrtnog kapitala?

Ispravni podsticaji

Komunikacija da se pojacaju
poruke

Eksterna podrska

Posveden tim

el 8
menadiment 1

f 10 20 30 40 50 60 70 8) 90 00

®w1-Nisu znacajni »2 ®3 w4 =5-\Veoma su zna€ajni

AMi osmo ovde znacajno podight nivo informisanja koji postoji medu Elanovima
1zvrinog tima”, tvrdi Jan Marsden. Kaze da je fokus u Timken kompaniji na prsiljavanje
nizih menad?era u lancu upravljanja da obrate paznju da li je obrtni kapital urodio nekim
plodom. ..To nije samo nesto izmedu nas 1 nadih kupaca. To je takode nedto u medunarodnim
odnosima $to moze da utide na sposobnost kupaca da placaju Mi smo uéinili puno
pokusavajuéi da unapredimo to 1 samo unutar neke od mnogih sfera u Evropi, mi smo
oslobodili priliéno gotovine, koja je potom upotrebljena da se otplati dug ™

Prema ispitivanju, samo oko petina ispitanika namerava da konsti gotovinu, Kao
Timken kompanija, da smanji dug. Konséenje obrtnog kapitala, medutim, je relativno
podjednako raspodeljeno (0 ovome govon sledeci gralikon):
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Grafikon 63. Koja od navedenih moguénosi najbolje iskazuje kako Koristite gotovinu generisanu
iz vaseg programa unapredenja obrtnog kapitala:

Fond za sticanje
Fond CAPEX
# Povrati akcionarima
® [splata obaveza

® Drugo (molim vas
navedite)

Jednostavnim razumevanjem te komumikacye, 1zvrsm menadZment 1 podsticaji su
vazni, 5to nece obavezno dovestt do poboljfanja uéinka u ovim oblastima. 17 stvari.
istrazivanje otkriva da ispitanici doZivljavaju ove Cimioce kao da pripadaju najtezim da se
dostignu na pravi naéin zato 5to oni .zavise od ljudi® i ukljuuju neku vrstu konzistentne
paznje koja je tesko odrZziva u menadZmentu u dugom periodu.

[strazivanje pokazuje da je bitno ne prevideti ljudski element u cilju boljeg upravljanja
kapitalom. Dok se Sirom kompanije uvode poboljianja. 5to je pohvalan cilj sam po sebi. on
mora biti pracen saoseanjem i osetljivoséu prema pozicijama pojedinih delova poslovanja.
Cesto ovi delovi nece imati iste prioritete sa nesto visim menadZmentom — ili iste podsticaje.
Stoga je na menadZmentu da prenese jasne instrukcije ¢ vaZnosti predvidanja gotovine,
zajedno sa direktnim alatima, koje omoguéavaju zaposlenima da u€estvuju u tome.

Ludvig Gold, 1z Salcburger aluminjuma AG, kaZe da je do najvece promene dovelo
Lo Sto je kompanija nedavno inicijativa za obrtni kapital dala kroz promenu poslovne politike.
~Najveca promena bila je za prodajm tim 1 od njih sam dobio najvise povratnih informacya™,
kaze. . Prethodno prodavei nisu osecali da su wliko odgovorni [za obrtni kapital]. Sada,
nakon onog Sto smo uéinili, postigli smo velik uspeh od proslog decembra, smanjivanjem
koliéine prezaduZenosti. Svake nedelje prodavac bi dobio izveSta) o svojim kupcima 1
prezaduZenima. Prvo pitanje je bilo: zasto bih analizirao izvestaj svake nedelje? A mi smo im
rekli, potreban nam je novac 3o pre. a ne samo krajem meseca. To je stvarno hila
kulturoloska promena, vise nije bio u pitanju samo odlazak kod kupca 1 donoSenje dobrih
novosti 1 prodaje proizvoda, vec¢. takode, 1 preuzimanje sopstvene odgovornosti za
prikupljanje gotovine ™

Statistika istraiivanja
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losih posledica takvog pona3anja. sprovode praksu racionalnog upravljanja obrinim
kapitalom putem analize tokova gotovine,

Dostizanje odrZivog napretka tokom duZeg perioda zahteva da upravljanje gotovinom
postane deo odgovomosti u svakodnevnom poslovanju svih zaposlenih u kompanijama. Ovo
Uloge 1 odgovornosti za gotovinu i obrtni kapital treba da budu jasno definisani u ¢itavom
poslovanju, a to podrazumeva da se konste poslovne politike koje neguju kulturu™ takvog
ponasanja.

Vidljivost i kontrola tokova gotovine je. takode. jedan vitalan korak u kreiranju
pravilnog okvira za upravljanje gotovinom. Prema istraZivanju, to je ona tatka na kojoj
mnoge kompanije prave gresku. Samo 14% ispitanika reklo je da su njihova predvidanja
gotovine bila ciljna u toku poslednjih 12 meseci. Medutim. neblagovremenost predvidana je
samo deo problema. Mnoge kompanije ne koriste merenja kao deo njihove operative pri
poslovanju gotovinom.,

Da bi predvidanje bilo azurno, menadzen bi trebalo da obezbede da se ustanovi jasan
format 1zvestaja, defimie na koga se rauna da ¢e dati vazne cifre u 1zvestaju (ovo se tice
organizacije uopste), kao i ko je odgovoran za reviziju podnetih izvestaja. Sve ovo potrebno
Jje da bi se ohrabrio kontinuiran napredak. Samo uz ovalkvo lokusiranje kompanije mogu da
se nadaju da ¢e razviti kljuéne aspekte poslovanja u oblasu obrtnog kapitala,

S obzirom na postojecu kreditnu krizu 1 pojacanu ekonomsku neizvesnost, razumljivo
je da finansijske organizacije rade samo ono §to treba da bi stigli do sledece nedelje, meseca
ili kvartala. Skraceni termini placanja 1 odustajanje od profirenja kreditinih aranZmana 1
dodatno zaduZivanje su savrSeno razumni odgovori na krizu. Ali oni nece posluZiti
dugoroénim zahtevima da se poboljsa upravljanje tokovima gotovine. Postoji mz dugoroénih
razloga da se fokusiramo na tok gotovine, ukljuéujuéi trZista u razvoju. korporacijski
unutrasnyi tok Kapitala, kao 1 na rastucu kompleksnost poslovnih organmizacija, koje
nameravaju da doprinesu veéoj efikasnosti 1 donesu vise gotovine.

Resenje je u pazljivom sagledavanju procesa, politika 1 [judi koji definifu tokove
gotovine i upotrebu obrtnog kapitala, Fokusiranje na gotovinski ciklus preko analize traZnje
treba da obezbedi blagovremen i tacan protok informacija da b se obezbedili brzi odgovon
na promene wzidnih uslova, Finansijske organizacije trebalo bi da ukljue sve delove
poslovanja, podstiCuci svesl o vaznosti upravljanja tokovima gotovine 1 obrinim kapitalom.
Bez ovakvog uredemja upravljanja obrtmim kapitalom, funkcija finansija ¢e teSko moci da
odgovori na izazove kake se om budu javljali u buducnosti, MenadZeri moraju biti svesni
znacaja finansijskog stanja svojih sopstvenih kupaca i dobavljacéa i rizika koji iz toga
proizilaze. Prodaja 1 nabavka trebalo b1 da obezbede aktivan odnos sa kupcima 1
dobavljaéima uz obostani interes, da bi se pravilno upravljalo potencijalnim rnizicima.

Gotovinski 1 obrtni kapital su teme koje uvek ostaju u visokom rangu korporativih
prioriteta. Uspe$ne kompanije ¢e osloboditi gotovinu iz svog poslovanja da bi obezbedile
finansijsku fleksibilnost, a koristi¢e ovu moguénost da unesu gotovinu u poslovni proces i
obezbede zdrav balans izmedu gotovine 1 prihoda kada dode do cikli¢nog povratka
ckonomskog prosperiteta.

5.3. Pojam potpune kes menadZment strategije
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Pojmovno odredenje potpune kes menadiment strategije

U martu 1 aprilu 2008, godine. KPMG grupa ispitivala je direktore firmi srednje
velicine. KPMG je Zeleo da identifikuje:

- nivo vaznost gotovine u ovim kompanijama:

- kako sprovode strategije upravljanja gotovinom i

- kako se upravljacke odluke prilagodavaju uslovima promenjenih globalnih uslova
finansiranja.

Ukupno 152 ispitanika uCestvovalo je u istraZivanju v razmm zemljama Azije i
Pacifika. Od tog broja 23% ispitanika locirana su u Kini (ukljuéujuét Hong Kong), 14%
kompanija je bile iz Japana i 35% 1z Jugoistoéne Azije. Vecina ispitanika su bili iz delatnosti
industrije, maloprodaje. logistike, proizvodnje. hemijske | automobilske industrije.

Kompanije imaju pnliku da se zastite u uslovima slabljenja trZi3ta 1 otezanih uslova za
dobijanje kredita, oslobadanjem gotovine 1z sopstvenog poslovanja primenom koncepta
potpunog kes menadZmenta. Ovo ne treba da bude ograniéeno samo na obrtni kapital. nego
treba da obuhvati 1 imovinu u oblicima: hartija od vrednosti u blagajnama. dugorocénih
sredstava 1 politike poreza, Revizorska kompanija KPMG uvela je pojam potpunog kes
menadZmenta koji treba da oznaéi poslovnu strategiju najefikasnijeg upravljanja gotovinom.
Ona podrazumeva predvidanje, uvodenje merila rezultata (formule za merenje rezultata u
upravljanja keSom) i bonuse menadZmenta. Sve ovo su motivacioni faktori koji mogu da
pomognu kompanijama da genensu vise golovine.

Strategija potpunog kes menadZmenta moZe da stvon vrednost viasnicima i da ucvrsti
profitne marZe u visokokonkurentnom okruZenju.

[zloZitemo postulate koncepta potpunog kes menadZmenta kroz komentar statistike
sprovedenog istraZivanja koja je prikazana na grafikonima koji slede:

Grafikon 68. Zemlje iz koje su ispitanici
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- Prvo. 73% menadZera ispitanika je reklo da je upravljanje gotovinom ,.veoma vazno™ ili
Lsustinski vaZzno™ u upravljanju njihovom kompanijom,

- Drugo, 61% ispitanika je reklo da su uveli program unapredenja obrinog kapitala u
poslednjih 12 meseci. Od navedenog procenta, 85% je reklo da su uspeli da unaprede
strukturu obrtnog Kapitala od 10% i viSe. Samo 2% je reklo da nisu postigli unapredenja
obrinog kapitala.

- Visok udeo od 72% je reklo da je koristilo ked ste€en kroz program da prosire
poslovanje, dok je 39% konstilo kes da otplat dugove ih 38% nyih da plate dividende
vlasnicima. To sugerife da su mnoge [irme srednje velidine previse sigume u sebe, 1 tek
u buduénosti mogu da osete pravi uticaj poostrenih uslova za kredite. Generalno. na
pitanje o globalnoj kreditnoj knzi, 44% je reklo da su zabrinuti mogucim padom
potroidnje kupaca.

- Osim obrinog kapitala. 31% ispitanika je reklo da ¢e da oslobode ke$ 1z dugoroénih
sredstava: 20% 1spitanika 1z gradevinskih objekata i opreme. a 18% ispitanika 1z hartija
od vrednosti u blagajnama. Pedeset tri odsto ispitanika nisu imali plan kako da oslobode
gotovinu 1z ostalih delova poslovanja,

- Precizno predvidanje je suStinski element u bilo kojoj strategiji keSa i istraZivanje
sugeriie da kompanije sa netaémm predvidanjima postizu zna¢ajno mze prolitne marze
od proseka.

Kako se azijsko triiste prilagodava kreditnoj kriz

Mnoge kompanije u Aziji i Pacifiku je tek trebalo da osete pune efekte globalne
kreditne knize. Rast privreda na ovim podrucjima 1 dalje je opstajao 1 poslovna oéekivanja su
bila optimistiénija nego bilo gde u svetu. Rast tr7ista kupaca u Aziji 1 Pacifiku znaéio je da su
pojedini geogralski regioni snaZni pokretaci razvoja i rasta inicirani sopstvenim pravilima,
tako da je unutradnja trgovina nastavljala da raste. Ocekivalo se da ¢e do¢i do usporavanja
rasta ukupnog drudtvenog proizvoda tokom 2008, godine, ali mame dramatiéno nego u
Evropi ili Americi.

I[stazivanje je pokazalo da promene na globalnom trZistu pruzaju finansijskim
menadZerima priliku da analiziraju strategije kesa 1 obrtnog kapitala. Mnoge kompanije u
Aziji | Pacifiku su dramati¢no porasle u poslednjih 10 godina do nivoa gde imaju obrt od vise
stotina miliona dolara 1 hiljade zaposlenith. U mnogim sluéajevima, poslovna funkeija
finansija i druga logistika podrike se nisu razvijale 1 porasle isim stepenom.

Takode. istraZivanje je pokazalo da dodatni rizik predstavljaju relativno laki uslovi za
dobijanje kredita u poslednje dve godine. To je imalo za posledicu visoku kreditnu traznju u
mnogim sektorima. To nije uticalo na pad trZidta i vrednost azijskih kompanija, ali jeste bio
razlog za zabrinutost. Lak pristup finansiranju moZe da stvori neefikasnu ili slabu finansijsku
strukturu privrednih subjekta. Karakteristiéan primer je [inansiranje osnovnih sredslava
kratkoroénim kreditima. To moZe da uéini te kompanije veoma osetljivim kada banke poénu
da primenjuju ostrije uslove za davanje kredita. To je bio kljucni razlog aziske linansijske
knze tokom 90-uh godina.

Azijski Pacifik nije nista otporniji nego ostali regioni prema porastu troskova sirovina
i pogor$anju uslova finansiranja kompanija. Stavise, razliditost ekonomija regiona i pomeSani
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nivoi kompleksnosti finansijskih trZista znace da moZe da postoj neefikasnost u kanalima
distribucije. logistici i finansijskim ugovorima. Strategije kesa i obrtnog kapitala mogu da
imaju vaznu ulogu u identifikovanju ovih problema i da pomognu kompanijama da predu u
novu fazu rasta i razvoja. Sledeéi grafikon pokazuje uticaj kreditne krize na dobavljade i
kupee v sprovedenom istraZzivanju:

Gralikon 71. Ofekivani uticaj kreditne krize na dobavljaée i kupee
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Istrazivanje KPMG-a je. takode, pokazalo da se osetljivosl trZista na poo$travanje
kredita iskazuje na sledeéi naéin:*?

Vise od 80% ispitanika je reklo da misu osetili nikakav uticaj ili su osetili minimalan
uticaj na uslove kreditiranja od strane dobavljaca, samo 13% ispitanika je videlo snaZan utica)
na otezavajucée uslove kreditiranja. Neki su iskazali samopouzdanje zbog dobrih odnosa sa
bankama za koje su smatrali da ¢e im pomoéi da prevazidu knzu.

Ispitanici su bili mnogo vife zabrinuti sa moguénoicu da kreditna Kriza utie na
potraznju kupaca, 31% je reklo da su vec¢ osetili ..neke uticaje™ a 23% je osetilo . znacajan
uticaj” slabljenja potraZnje kupaca, Gledajuci unapred. 44% ispitanika je verovalo da ce
kreditna kriza da pogodi potraZnju u naredmh 12 mesect.

Neke kompanije su predvidale vece poteskoce u bliskoy buduénosti 1 to se odrazavalo
na njihovo ocekivanje da ¢e kreditna kriza imati uticaj na odnose sa dobavljacima 1 kupcima.
Preko 40% ispitanika je ocekivalo da ce kreditna kriza ogramiciti investiranje, dok je 32%
predvidalo povecéanje otpisivanja nenaplacenih potrazivanja.

Mnoge kompanije su se osecale samopouzdano u uslovima rasta azijskih i pacifickih
trzista. Neke su kompanije bile opreznije. pa je jedan od ispitanika sugensao:  Ako biste

“ Ihid. str. 5.
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sprovodili ovo istraZivanje ponovoe za 6 meseci. mogli biste da ustanovite manje pozitivne
rezultate”. O tome govori naredni grafikon:

Grafikon 72, Oekivani uticaj kreditne krize u slededih 12 meseci

40.1%a
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polraZivanjima finansiranja

Vaznost potpunog upravijanja gotovinom

Gotovina je sustina svakog poslovanja. Poslovanje moZe da stvor profit, ali bez
golovine poslovanje ne moze da prezivi. U uslovima nesigurnosti globalnog trZista kupaca i
kapitala, smanjenje potraznje Kkupaca 1 pooStravame uslova kreditiranja, upravljanje
gotovinom u svim aspektima. a ne samo u aspektu obrtnog kapitala, postaje jedan od
najvaznjih prioriteta.

Upravljanje gotovinom je jedan od direktnih naéina da se smanyi neefikasnost i prazni
hodovi u poslovanju, optimalizacijom fondova namenjenih za investicije 1 smanjenjem
placenih kamata. Popravljanje tokova gotovine moZe da 1ma momentalne rezultate u
uslovima za dobijanje kredita i porast cene akcija na trzistu.

Sposobnost jatanja osnova poslovanja u vreme povecane konkurencije 1 ekonomskih
tetkocéa znadi da su faktor koji utiCu na gotovinu bili vazniji u upravljanju, nego strategijska
finansijska merenja kao npr. EBITDA, prodaja i kupovina dugoroénih sredstava i sli¢no,

Od pristiglih odgovora, kao 3to smo ve¢ napomenuli, 73% ispitanika reklo je da je
upravljanje keSom od wvelike vaZnosti ili suStinske vaZnosti za strategijsko upravljanje
kompanijom, a 61% je uvelo koncept potpunog ked menadzmenta u prethodnoj godini, sa
fokusom na pitanja strukture imovine, kreditora 1 dugova. Strategijska vaznost upravljama
gotovinom predstavljena je na sledecem grafikonu:

Grafikon 73. Da li verujete da je upravijanje gotovinom od strategijske wvainosti za vaie

poslovanje?
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Strategija potpunog upravijanja gotovinom

Potpuno upravljanje gotovinom je vise nego upravljanje obrtnim kapitalom, to je
upravljanje koje ulazi 1 u druge oblasti poslovanja 1 upravljanje bilansom stanja i bilansom
uspeha iz aspekta upravljanja tokovima gotovine, sa ciljem da je ovakvo upravljanje
gotovinom deo strategijskog upravljanja poslovnim procesima, Ovo podrazumeva:

- razumevanje tokova gotovine u celokupnom poslovanju;

- predvidanje potreba za gotovinom;

- povecanje transparentnost tokova gotovine;

- povecanje kontrole gotovine;

- definisanje odgovomosti zaposlenih za koriséenje gotovine;

- uvodenje mogucnosti ..generisanja gotovine 1z obrtnog kapitala 1 ostalih delova bilansa
stanja™

- Cuvanje gotovine za vreme kada je najneophodnija i

- uvodenje postojanog 1 sistematskog unapredenja kulture koriséenja gotovine.

Za poverioce | banke, potencijalm benefit upravljanja gotovinom ukljuéuje:

- jacanje postojeceg poslovanja;

- povecanje vremena predvidanja i poverenja u taénost informacija;
- unapredenje kljuénih funkeija poslovana;

- menjanje nobi¢ajenih postavki i shvatanja i

- unapredenje performansi profita.

U vreme knize. vaZnost upravljanja kefom je naglaSena: s ciljem da se smanji potreba
dodatne golovine 1 smanji rizik neispunjenja finansijskih obaveza. Dosledno sprovodenje
strategije upravljanja gotovinom moze da pomogne kompanijama da osiguraju konkurentsku
prednost i moZe da pomogne da se promene uobiéajena shvatanja u poslovanju. To
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podrazumeva formiranje posebnog organizacionog tela za pradenje tokova gotovine. kao 1
ustanovljenje programa za merenje kvaliteta upotrebe obrtnog kapitala koji direktno moZe da
unapredi nivo profita.

Vreme krize zahteva momentalnu akeiju, ali fokus na kratkoroéne inicijative moZe da
utiée da se propuste dobre prilike za stvaranje trajnijih uslova da se genende gotovina,

Takode., veoma je vazno da se osim obrinog kapitala posmatraju i druge oblasti.
ukljuéujuéi restrukturiranje bilansa stanja. Restruktunranje bilansa stanja moZe da se izvede
kroz razliéitite aktivnosti, na pnmer: Kupovinu sredstava kroz lizing ugovore, raznih
programa prodaje sredstava, itd.

S takvim inicijativama, kompanije mogu da posmatraju rezultate kreiranja obrinog
kapitala kao posledice uvodenja ke3 strategija. Ako se to ne uéini, mnoge kompanije ce
ugrozitl postojece 1zvore gotovine neadekvatnom strukturom bilansa stanja i bilansa uspeha.

Veza sa profitabilne$cu

Upravljanje gotovinom je vise nego postizanje veceg profita. IstraZivanje pokazuje da
ostvarivanje profita nije u direktoj vezi sa sastavljanjem tokova gotovine buduéeg perioda,
Samo 47% ispitanika vidi porast profita kao osnovm razlog za predvidanje tokova gotovine,
dok primarni razlozi ukljuéuju potrebu uvodenja kontrole gotovine, izbegavanje lofeg
upravljanja gotovinom 1 definisanje odgovornosti za upravljanje gotovinom. Napred
navedeno 1skazuje sledeci grafikon:

Grafikon 74, Glavni razlozi za pripremanje tokova gotovine u buduéem yremenu
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Veza sa profitabilnoicu je jasna. lzmedju ispitanika, oni sa preciznijim predvidanjima
tokova gotovine ostvarili su u proseku povecanje profita za 10,1%. Omi koji su imali manje
precizna predvidanja imali su povecanje profita za samo 2.6%.
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Odraz krize u Kini

U 2008. godini KPMG u Kini bio je svedok da su kompanije bile u krizi vige nego u
prethodnim godinama. posebno u tekstilnom sektoru i sektoru potrosaékih proizvoda,

U mnogim sluéajevima problemi su bili definisani od strane KPMG 9 do 12 meseci
nakon ito su postali ogigledni. Kao rezultat, obrini kapital je veé bio unisten 1 pntisak banaka
1 ostalih poverilaca je bio toliko snaZzan da su kompanije potpuno gubile kurs sprovodenja
utvrdene poslovne politike. jer su morale da se fokusiraju na to kako da vrate dugove.

Da bi povecale svoj kreditni rejing kod banaka, kompanije su morale nesto da
preduzmu, One koje su izvrdile reklasifikaciju svojih kupaca i poostrile uslove prodaje i
naplate. stvorile su uslove da im banke lakse odobravaju kredite.

Strategije za precizno predvidanje

Predvidanje je kritican korak u ked menadZmentu u cilju poveéavanja profitabilnost,
Precizno predvidanje cash flow-a. uz upravljanje naplate od kupaca i placanja obaveza,
omogucuje efikasnije upravljanje gotovinom u pravo vreme, uoéavanje sezonskih trendova i
rizika i pomaze vlasnicima da koriguju svoja oéekivanja.

Suprotno tome, neadekvatno planiranje 1 neadekvatna koondinacija unutar poslovnih

-----

predvidanju, 1spitanici istraZivanja navode spoljne faktore. 26% navode vremenski raspon
kao faktor, dok 17% kaZe da su pretpostavke u predvidanju bile pogreine.

Kvalitet obrtnog kapitala treba da se procenjuje minimum dva puta godisnje da bi se
otkrili problemi u sistemu. Na ovom mestu ¢emo grafick: prikazi razloge netanosti prognoza
tokova gotovine:

Grafikon 75. Navedeni razlozi neta¢nosti prognoza
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Rezultati istrazivanja koji pokazuju razli¢ite nivoe preciznosti predvidanja koje
ostvaruju finansijska odeljenja samostalno ili uz saradnju sa ostalim odeljenjima. u vezi sa
placanjem troskova i prihoda, prikazani su u sledecoj tabeli:

Tabela 63. Nivoi preciznesti predvidanja troskova i prihoda

v tai
Performanse prognoza odeljenja e';m: di:.cm Taéna (+/~5 | Netaéna (— 20
‘n = - ) o,
za finansije + 5%) do +/- 20%) do + 20%)
Prn.gnDZﬂ 26% 62% 12%
Finansijsko prihoda
odeljenje .
P'}“%“"F" 249 61% 15%
placanja
Fi.“anﬂ-ijﬂ kl} Prﬂgnnza
odeljenje u prihioda 3% 45% 10%
saradnji sa
ostalim Pl""glnw_z o 71% 230, 6%
odeljenjima platanja

Istrazivanje pokazuje da su za male kompanije preciznija predvidanja placanja
troskova nego prihoda. Takode. pokazuje da ¢e predvidanja biti preciznija ako se ukljuée visi
nivoi rukovodilaca.

Vecina ispitanika (37%) reklo je da je predvidanje sprovedeno od strane jednog
odeljenja, obiéno finansijskog tima. Preciznost je povecana ako je finansijski tim saradivao sa
ostalim timovima. Tacnost u predvidanju placanja postigac je 71% ispitanika, a 45% u
predvidanju prihoda. u poredenju sa 24% 1 26% preciznosti gde je finansijsko odeljenje samo
radilo na predvidanju.

Vremenski period u predvidanjn
Za mnoge kompanije, period predvidanja kra¢i od mesec dana nece dati nikakve
vredne rezultate. Kompanije sa velikim obrtom imaju vremensk period predvidanja kraéi od

golovinskog obrta. Unapredenje obrtnog kapitala od 10% su imale kompanije &iji je
vremenski period predvidanja preko 3 do 6 meseci. O avome govori sledeci gralikon:
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Grafikon 76. Odnos vremenskog perioda predvidanja i unapredenja obrtnog kapitala
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Istrazivanje ukazuje da je sagledavanje kljuénih faktora suStina preciznost
predvidanja,

Samo 40% ispitanika koristi obrtmi kapital kao kljuém faktor, izmedju kojih 54%
veruje da je ovaj faktor bio koristan, a 43% veruje da je bio veoma koristan. [spitanici u
Australiji 1 Maleziji su najéeice koristili pristup kljuénih faktora u primeni koncepta
potpunog kes menadZzmenta.

Kljuéni fakton su ¢esto deo sistema za stimulaciju menadzera. Od ukupnog broja
ispitanika, 28% iskazalo je korelaciju izmedu obrinog kapitala kao faktora unapredenja
gotovine 1 stimulacije menadzera.

Tabela 64. Koriic¢enje kljucnih indikatora performansi

Da li vasa kompanija koristi kljuéne indikatore performansi obrinog kapitala?

Da 20 59.2%
Ne 61 40,1%
Bez odgovora 1 0.7%

Tabela 65. Oblast korii¢enja kljucnih indikatora performansi

LI kojim oblastima?

Zalihe 43 73.8%
Duimici 435 73.8%
Kieditori 35 57.4%
Bez odgovora | L.6%
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Casl flow menadiment — poreski aspekti

Rezultat globahizacye je da kompanije Sire poslovane na mosirana trzista. Kljucm
problem je kako da se ovo Sirenje finansira. Strategija potpunog kes menadZmenta zahteva da
se u analizu ukljude 1 odeljenja koja planiraju poreze.

Spoljnt izvon [inansiranja mogu da utiéu na to da se gotovina potrebna za placanje
poreza potrosi na kamate i dividende. Smanjenje poreza moZe da se postigne koriS¢enjem
finansyyskog instrumenta na koji se obradunava 1 plaéa mZi porez. Potreba ovakvog
finansiranja mora da se posmatra u vezi sa nizZim kamatama na dugovanja. na poreze na
dividende 1 pozitivnim 1 negativnim kursnim razlikama pri razmeni valuta.

Gradenje kulture upotrebe gotovine

Gotovina, kako to autori KPMG istrazivanja u vezi sa golovinom 1 obrinim kapitalom
smatraju, je .srce” svakog bizmsa. u smislu glavnog indikatora kvaliteta poslovanja.
Kompanije koje ovo shvate su u poziciji da razviju kulturu poslovama u kojoj je svako
odgovoran za gotovinu 1 svako ima svoju ulogu u efikasnom upravljanju gotovinom. Bolja
vizija | razumevanje operativnog ciklusa gotovine vodi boljoj disciplini 1 preciznijim
odlukama.

Lose navike u upravljanju gotovinom mogu da postanu deo poslovanja, posebno u
periodu rasta ili kada je lako dobiti kredite. U takvim uslovima. uspostavljanje svesti o
znacaju gotovine unutar kompanije moZe da zahteva velike promene i teske odluke. Takode,
to moZe da znaéi ukljuéivanje odredenih poslovnih tunkeya ili njihovih delova v predvidanje
tokova gotovine, na primer: sektora nabavke 1 sektora prodaje. Sa istim ciljem mogu se
osmisljavati odredeni svakodnevni poslovi, ali i rekonstruisati celokupna odeljenja. Za mnoge
kompanije srednje velidine, posebno u zemljama Azije i na Pacifiku, moZe da se zahteva vise
otvorenosti 1zmedu nivoa upravljackih strukiura.

Kratkorotni rezultati mogu biti brzi. ali postizanje stabilnog rasta uz primenu
koncepta potpunog ke$ menad?menta moZe da bude vedi izazov, KPMG pristup polazi od tn
kljuéna aspekta: procesa proizvodnje. interne upravljacke politike 1 [judskih resursa.

Ovaj pristup se nadograduje jedmim efektivnim pristupom podsticanja (na primer,
povezivanje ciljeva upravljanja gotovinom sa ciljevima prihoda ili sa ciljevima unapredenja
kanala distribucije).

Kada je postavljen sistem ovakvog podsticanja, kada su postavljene jasne kljucne
granice i tokovi informacija. kompanija moze da ukljuéi ke v strategijske odluke.

Veoma je vaZzno da ceo upravljaéki tim razume pravac unapredenja obrinog kapitala u
skladu sa usaglasenom postavkom ciljeva od strane top menadimenta. O ovome govor
sledeci grafikon:
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Grafikon 77. Put do visoke klase performansi gotovine i obrtnog kapitala
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imati viziju 1 kontrolu nad tokovima gotovine:

uspostaviti postojano unapredenje obrtnog kapitala;

ukljucuti u analizu 1 druge pokazetelje. a ne samo obrtni kapital:
ukljuéiti gotovinu u strategijske odluke,

Prenosimo  karaktenstiéno musljenje jednog cash flow menadZera proizvodne

kompanije 1z Malezije: ..Nas obim proizvodnje osciluje. tako da su nam potrebni kupei ¢ija je
narudzbina minimalna, jer ¢emo na taj nacin smanjiti pritisak na obrtmi kapital. Ponekad je
narudZbina materijala velika i oni koji donose odluke o nabavci nemaju puno ovladcenje za
to, tako da upravljaci sa svih nivoa moraju da budu ukljuceni u taj proces.”

Pitanja koja treba da se wzmu u obzir prilikom delimsama 1 uvodenja strategije

potpunog kes menadZmenta su;

Da hi ste zadovolym koliéinom slobodne gotovine koji se genense 1z poslovanja?
Na kom nivou medu strategijskim prioritetima je generisanje gotovine?
Da li b bilo korisno generisanje dodatne gotovine iz obrinog kapitala?
Kako biste iskoristili gotovinu koja je generisana?
Da i mislite da vasi interni napori za unapredenje Koriséenja gotovine postepeno
dovode do niZih rezultata?
Da li bi nova perspektiva podsticala kompanju 1 popravila njene rezultate?
Da li spoljm savetnik moze da pomogne u postavljanju kvantitativnog modela koji bi
izmeno buduéa potencijalna unapredenja?
Na nivou kompanije treba odgovoriti na sledeca pitanja:

Dali je samo finansijsko odeljenje odgovorno za upravljanje obrtnim kapitalom?
Kakve odgovornosti imaju ostala odeljenja u odnosu na upravljanje obrtmm kapitalom?
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Direktan metod je komplikovaniji za sastavljanje. ali kako kaZe jedan od ispitanika 1z
ankete o upotrebi izvestaja o tokovima gotovine: [ Tamo gde ima volje, postoje i nacini da se
primeni sastavljanje izvestaja o tokovima gotovine direktnom metodom™,

Kanadska praksa upravljanja obrinim kapitalom sa naglaskom na upotrebu 1zvestaja o
tokovima gotovine promovise princip da generisanje gotovine iz poslovanja pretpostavlja i
nmjenu potroSnju. Ta potrosnja podrazumeva primenu odredene strategije upravljanja
gotovinom. Ova strategija suStinski podrazumeva sagledavanje aktivnosti koje primarno
generisu gotovinu 1 onih aktivnost koje primarno uzrokuju odlive gotovine 1z kompanije.

5.5. Rezime

Na osnovu 1zloZemh rezultata istraZivama revizorske kompanije KPMG o uticaju
krize na ponasanje kompamja na razvijenim tiZistima u svetw, izloZene prakse putem studija
slu¢aja 1 predlozenih resenja u vezr sa ouvanjem 1 unapredenjem upravljanja nad obrtnim
kapitalom 1 naéinom kako uéiniti prognoze tokova gotovine preciznijim 1 elikasnijim,
mozemo izvest neke zakljucke i preporuke,

Prvo. da u Republici Srbiji vlasnici kompanija, menadZern svih nivoa, drZavne
strukture (pre svega Ministarstvo finansija i Poreska uprava) i sistem obrazovamja u sfen
ekonomske struke treba da 1zgrade tzv, kulturu upravljanja gotovinom.

Ovo podrazumeva definisanje potreba kompanija 1 drZavnih ustanova za likvidnim
sredstvima od strane upravljackih struktura 1 njihovih akeiyja koje ¢e obezbedin da se
strategije ofuvanja i unapredenja obrinog kapitala sprovedu tako da se bilansna struktura i
svest upravljada 1 svih miZih nivoa 1zvriilaca u procesu poslovanja usmern ka negovanju
optimalnog nivoa likvidnih sredstava. pre svega gotovine 1 gotovinskih ekvivalenata.
Negovanje kulture svesnosti o vaZnosti ofuvanja likvidnosti 1 solventnosti. kao jedne od
vrhunskih performansi poslovanja, uz primenu efikasne zakonske regulative iz ove oblasti
omogucilo bi da se sistemska nelikvidnost u domacoj ekonomiji prevazide, kako ne bi bila
faktor opstrukeije rasta domace privrede i finansijske infrastrukture dizave,

Proverena 1 dobra praksa u razvijenim trzisnim privredama, koju treba primeniti 1 u
Republici Srbiji. u procesu unapredemya likvidnost 1 solventnosti jesu ke¥ menadZment
strategije. One se realizuju putem deflinisanja jasnih poslovnil planova u vezi sa upravljanjem
obrtmm kapitalom 1 defimsanom odgovornoicu i sredstvima za njthovoe sprovoedenye.

Primena cash flow analize 1 stvaranje uslova da se kroz umski rad prognoze buduéih
tokova gotovine ucine maksimalno precizmm je osnov za realizaciju dobiti, ostvarenje
optimalne likvidnosti 1 stvaranje vrednostt za vlasnike. Doprinos raéunovodstva u tom
procesu bi se ostvario kroz kvalitetnije sastavljanje 1zveStaja o tokovima gotovine 1 njegovim
povezivanjem 1 tumadenjem sa ostalim finansijskim izveStajima. To predstavlja pogodnu
osnovu za kvalitetnu cash flow analizu, realne prognoze poslovanja i korektivne akeije koje
treba sprovoditi u kontinuitetu.










izjasnili u pogledu potrebe za organizovanjem seminara za praktiénu obuku u vezi sa
sastavljanjem | tumadenjem izvestaja o tokovima gotovine i primene cash fow koncepta,

Na odredeni broj pitanja koja su kljuéna za razumevanje uloge. znacaja 1
karakteristika izvedtaja o tokovima gotovine traZeno je od ispitanika da obrazloZe svoj stav.
Ti odgovori su nam pomogli da utvrdimo Sta je rukovodilo ispitanike prilikom davanja
odgovora. Tabele sa miSljenjima ispitanika u vezi sa ovim pitanjima zbog preglednosti
prezentovane su na kraju disertacije kao prilozi,

Uvodenjem drugog knterjuma - funkeije ispitanika u prnvrednom subjektu
(raéunovoda, menadZer 1 ,.o0stali”) Zeleli smo da jasnije 1staknemo pitanja 1 odgovore koji su
vazni za predmet ankete, pogotove za obrazlaganje stava ispitanika u vezi sa pojedinim
pitanjima. Ovaj knterijum primenjen je u slede¢im pitanjima: 7-9,11, 16-21, 31, 321 41. U
celint odgovon potvrduju zakljuéke koje smo izveli prema glavnom kriterjumu istrazivanja —
veliéina pravnog lica (malo — srednje — veliko).

Na osnovu napred navedenog meoZemo rezimirati da i je sprovedeno istraZivanje
potvrdile osnovne hipoteze od kojih smo posh u istraZivanju,

Hipoteza da u Republici Srkiji izvestaji o tokovima gotovine i prateca obelodanjivanja
nisut zadovoljavaiudeg kvaliteta u smisl rvealnog prikaza tokova gotovine u izvestajnom
periodu i njihove sustinske povezanosti sa ostalim finansijskim izvestafima dokazana je
odgovorima ispitanika na pitanja o ravnopravnosti izvestaja o tokovima gotovine sa bilansom
stanja 1 bilansom uspeha, odgovorima na pitanja o dopunjujuéem karakteru izvestaja o
tokovima gotovine u odnosu na bilans stanja 1 bilans uspeha (ovi odgovori su povezani i sa
dokazivanjem hipoteze da izveita] o tokovima gotovine ne moze biti zamena za bilans
uspeha, ve¢ da se u izvestajnom smislu dopunjuju), zatim da i je menadZment upoznat sa
informacionim mogucénostima izvestaja o tokovima gotovine 1 da li se tokom poslovne godine
sastavlja 1zvesta) o tokovima gotovine.

Generalna ocena odgovora na ova pitanja upucuje da je na ispitanom uzorku
nezadovoljavajuci nivo znanja o ulozi koju ima izveita) o tokovima gotovine u odnosu na
bilans stanja i bilans uspeha. Takode. gotovo polovina ispitanika se izjasnjava da im nije
poznato ili da menadZment nije upoznat sa informacionim moguénostima izvestaja o
tokovima gotovine. lako se 37 od 34 ispitanika v vzorku izjasnilo da se tokom poslovne
godine sastavlja izvesla) o tokovima gotovine, to se ne potvrduje kroz izraZavanje optimuma
ucestalosti analize ostvarenih 1 anticipacije buducih tokova gotovine 1 njthovu upotrebu u
donogenju poslovnih odluka. Premda najviSe tspitanika daje prednost meseénoj analizi i
mesednoj anticipaci)i izvestaja o tokovima gotovine, znafajan broj, gotovo polovina
ispitanika, izjaSnjava se o duZem vremenskom horizontu analize i predvidanja tokova
gotovine.

Iz ovih rezultata izvlaéimo zakljuéak da izvestaj o wokovima gotovine 1 ostala prateca
obelodanjivanja u Republici Stbiji ne mogu biti zadovoljavajuceg kvaliteta u smislu njihovog
realnog prikaza i suStinske povezanosti sa ostalim [fnansijskim izveStajima ako kroz
odgovore ispitanika u uzorku uofavamo da se poznavanje kvaliteta i povezanost izvestaja o
tokovima gotovine ne iskazuye u dovolnoj meri. Ovo tvrdimo na osnovu statisticke
zanaCajnosti pnstiglih odgovora 1 obrazloZenja ispitanika zasto su se opredelili za odredeni
odgovor. Takode., menadZment u uzorku poloviéne je upoznat sa informaciun
moguénostima 1zvestaja o tokovima gotovine, a na osnovu toga dolazimo do zakljucka da se
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Republici Srbiji nalazu da srednji 1 veliki privredni subjekti obavezno u redovnom setu
godidnjih finansijskih izvestaja sastavhaju izvestaje o wkovima gotovine po direkinom
metodu, ovaj zakonski propis se odnosi i na odredene kategorije malih pravnih lica, Direktan
metod je kompleksniji za sastavljanje 1 da bi iskazao svoju najbolju stranu, a to je iskaznost u
pogledu priliva i odliva gotovine u privrednom subjektu po grupama transakeija iz poslovnih,
investicionth i finansijskih aktivnost. potreban je kompjuterski soltver koji ¢e moci da
generise i grupiSe po poslovnim aktivnostima prilive 1 odlive gotovine identifikovane u
momentu placanja 1 naplate odredenih transakeija 1z poslovanja kompanye. Ovlasceno lice u
odeljenju finansija bi trebalo da opredeljuje transakeije sve tri grupe aktivnosti koje se
placaju ili naplacuju na odredeni dan. Ovay sistem evidentiranja transakeija po direktnom
metodu bi se koristio kada bi se prlivi 1 odlivi gotovine evidentirali u isto vreme kada se vrie
odredena placanja 1 naplate.

Ukoliko se izvedta) o tokovima gotovine po direktnom metodu sastavlja na osnovu
raéunovodstvenih evidencija, kvalitetne pomoéne evidencije su neophodne s obzirom na to da
se u definisanju pripadnosti odredenim prilivima 1 odlivima gotovine moraju koristiti delovi
konta za utvidivanje tokova gotovine po odredenoj vrsti transakcije. Ovo se odnosi 1 na
razdvajanje odredene analitike za razliGite grupe aktivnost iz poslovanja, na primer:
razdvajanje analitike kupaca prema odredenim prihodima iz delatnosti, kao i razdvajanje
dobavljaca za stalna sredstva u odnosu na dobavljade za obrina sredstva. Na osnovu prihoda
od faktunsane prodaje ili troskova nabavne vrednosti prodate robe uz definisanje pocéetnih i
krajnjyih stanja analitika kupaca 1 debavljada moguée je utvrdil neto tokove gotovine iz
odredenih aktvnosti, uz korekcije za vrednosti stanja stalnih sredstava 1 zaliha obrtnih
sredstava, posmatranih kao razlika s pocetka i kraja poslovne godine.

Direktan metod je iskazniji zbog toga $to se u njegovom tabelarnom prikazu jasno
vide koje grupe transakecija 1 u kom obimu utiéu na prilive 1 odlive gotovine 1z privrednog
subjekta. 1z ovog razloga. direkian metod preporuéujemo kada treba napravit detaljnu
analizu ostvarenih tokova gotovine 1li njithovo predvidanje iz koga ¢e se jasno videti po kojoj
vrsti transkacija 1 za izmirenje koje vrste obaveza dolazi do odliva gotovine, a po kojim
vrstama naplate dolazi do priliva gotovine u kompaniju.

Indirektan metod preporu¢ujemo za svrhe internog [inansijskog 1zveStavanja poSto, za
sada, nije zakonski prihvacem metod sastavljanja izvestaja o tokovima gotovine u Republici
Srbiji. Nesumnjivo, on je jednostavnij za sastavljanje 1 brzu prospekeiju bilansa uspeha i
bilansa stanja. Naime, na osnovu realizovane ili planirane pozicije neto dobitka mozZe se
utvrditi ostvareni ili planirani neto tok gotovine 1z poslovnih aktivnosti. Ovo sve uz korekeije
za rashode koji ne izazivaju odlive gotovine, kao i prihode koji ne uzrokuju prilive gotovine i
uz korekenju neto dobitka za gubitke 1 dobitke 1z neposlovmh transakcyja. To su transakene
koje nisu deo redovne poslovne aktivnosti kompanije. Takode. po indirektnom metodu, na
osnovu velid¢ine neto dobitka 1 negotovinskih troskova amortizacije mogu se brzo estimirati
prihodi 1 rashodi 1 planske pozicije stalnih 1 obrtnih sredstava. Posebno je vaZno utvrdivanje
tzv. .slobodnog gotovinskog toka™ kao pozicije gotovine koja se moZe koristiti u investiranju
bez potrebe obezbedenja spoljnih izvora finansiranja od strane kreditora ili investitora,
Indirektan metod ne pokazuje i1zvore generisanja gotovine i naine troSenja gotovine, ali
pokazuje Sta uti¢e na razhiku izmedu neto dobitka 1 neto tokova gotovine 1z poslovnih
aktivnosti. Njegovim prikazom se vidi §ta sve korigwe neto dobitak za raspodelu 1z bilansa
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Za anticipaciju buduéih tokova gotovine kao optimalan vremenski raspon smatramo
od jednog do tri meseca. Prvredni subjekti mogu sadinjavati 1 projekeije izvestaja o tokovima
gotovine sa duZim vremenskim horizontom od 3est meseci do jedne godine. ali preciznost
ovakvog predvidanja se sa duzinom vremena projekeije smanjuje.

Pretpostavke ostvarenja ovih preporuka jesu da privredni subjekti pokusaju da za
potrebe efektivnijeg sastavljanja izveStaja o tokovima gotovine obezbede koriséenje
kvalitetnog radunovodstvenog softvera, unaprede nivo kvaliteta svojih pomoénih evidencija
koje omogucavaju registrovanje transakeija koje imaju odraza na tokove gotovine. da uprava
za svoje upravljacke potrebe kontinuirano traZi sastavljanje. analiziranje 1 tumadenje izvestaja
o lokovima gotovine. takode. uprava treba da podstice aktivnosti kojima se v svim
strukturama privrednih subjekata podiZe nivo svesti uprave i izvriilaca o znacaju gotovine.
Na ovaj nadin c¢e se stvoriti potreba da se 1zvesta) o tokovima gotovine Eedce upotrebljava i
od strane menadzmenta.

U vezi sa konceptom cash flow [inansijske analize. strugna lica za potrebe donosenja
upravljackih odluka treba da identifikuju sva racia koja mogu da istaknu veze izmedu
pozicija aktive, neto dobitka 1 pasive u odnosu na generisanu gotovinu, U tom smislu,
isti¢emo vaznost izratunavanja slobodnog toka gotovine kao mere moguénosti privrednog
subjekta da samofinansira prosireme obima poslovamja 1 identifikovanja tipova tokova
golovine po poslovnim, investicionim i finansijskim aktivnostima.

6.2.3. Predlog primene cash strategija u pogledu prevazilaZenja problema insolventnosti

Takode, bitno je usvojiti cash strategije koje smo opisali u petom poglavlju koje ce
poboljsati performanse obrtnog kapitala. MoZzemo konstatovati da je nelikvidnost stalna
pojava u vezi sa finansijskim sistemom u Republici Srbiji, ovde pre svega mislimo na stanje u
realnom sektoru privrede. Na ovom mestu ¢emo dati karakteristike pomenutih cash strategija
prilagodene domacim uslovima privredivanja.

Uticaj cash strategija upravljen je na poziciju gotovine i gotovinskih ekvivalenata, kao
1 na obrtni kapital u celini. Uticaj promena ufeS¢a golovine, gotovinskih ekvivalenata i
obrtnog kapitala na optimalizaciju bilansa vrlo je znagajan. Sto je veéi udeo te imovine u
odnosu na ukupnu imovinu privrednog subjekta, smatra se da ce adekvatmje moci da
odgovon zahtevima solventnosti, likvidnost 1 fleksibilnostt v poslovanmju. Performansa
solventnost, likvidnosti 1 fleksibilnosti ponekad su presudni za opstanak posebno malih i
srednjih privrednih subjekata. Mnogi domaci privredni subjekii su na pragu insolventnosti.
Ova pojava u ekonomskom smislu je stanje nesposobnosti za placanje dospelih obaveza.

Insolventnost je najteZi oblik krize u kome se mogu nalaziti privredn subjekti. To je
stanje kada 1z procesa cirkulacije sredstava odredenih imovinskih delova ne pritice gotovinski
oblik imovine ili nedovoljno pritiée. Ovo je uzrok stanja da privredni subjekt ne moZe da
obavlja svoje redovne poslovne aktivnosti. U tom smislu potrebno je istraziti:

- dalije to posledica neadekvatnog vezivanja sredstava,

- dalije to problem niskog nivoa rentabiliteta,
- dalije to problem pogresnog ili nikakvog planiranja tokova gotovine 1li
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- su problemi spoljnih faktora koji su proizveli takve rizike 1 neizvesnosti u poslovnom
okruZemu da poslovni subjekt ne moze da ih redi unutradnjim potencijalima.

U takvim okolnostima treba oblikovati takve raéunovodstvene informacije za odluke
menadZmenta koje bi upucivale na ciljeve i postupke koji ¢e ublaziti ili spreciti pojavu
insolventnosti. Ovo podrazumeva da se uz pravila finansiranja primene i sledeée tekuce mere:
predvidanje, uspostavljanje mera ograniéenja 1 restrukturiranja, prisilne naplate do
priviemenog obustavljanja stvaranja novih izdataka. Bitno je voditi trendove opadanja mivoa
gotovinskih priliva 1 ne dopustiti da privredm subjekt ne moze da placa tekuce obaveze.
Sledece mere ubrzanja pretvaranja imovine u gotovinu iskazane su prema opadajucoj
likvidnosti prikazane aktive:

1. Brzo unovéavanje finansijske imovine:
a. naplata dospelih ¢ekova 1 memica.

-

b. prodaja obveznica i drugih vrednosnih papira,

¢. prodaja akcija i sopstvenih akcija,

d, povracaj datih zajmova;

2. Brzo unovéenje potragivanja:

a. prodaja potrazivanja od kupaca (faktoring).

b. naplata potraZivanja od kupaca uz veliki kasa-skonto ili rabat,

c. naplata potraZzivanja od kupaca uz ponudu velikog naknadnog popusta za brzu isplatu

duga uz promenu roka dospeca;

3. Brzo unovéavanje zaliha:
a. rasprodaja zaliha uz veliki popust,

prodaja viskova 1 manje vaznih zaliha materijala, robe 1 poluproizvoda,
c. prodaja otpadaka, ambalaze 1 sl

4. Brzo unovéavanje dugoroéne imovine:

a. prodaja nekoriitenth nekretnina 1 rashodovanih delova imovine,

b. prodaja opreme i postrojenja Cija se upotrebna vrednost moZe nadoknaditi spoljnim
uslugama ili zakupom,

prodaja nemalerijalne imovine (prava) koja ne ograméava sopstvena prava
(podzakupi, prodaja licenci, franSize i sl.).

o

MNapred navedene mere su deo kratkoriénih i hitnih intervencija koje je nuZno
spovesti, U tom smislu. vaZna je uloga planiranja gotovine kako privredni subjekt ne bi
dospeo u stanje insolventnosti. Na ovom mestu navodimo elemente plana priliva 1 odliva
golovine 1| 1zvore informacija kao osnove za sastavljanje ovakvog plana:
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Tabela 66. Elementi za izradu plana novéanih priliva i odliva

ELEMENTI PLANA GOTOVINE

IZVORI INFORMACIIA

Gotovinski prilivi

Preneseno stanje gotovine

[zvod stanja na ra¢unima

Prodaja za gotovinu

Plan prodaje za gotovinu 1 kredit

Gotovina iz prethodne prodaje

Plan prodaje za gotovinu i na kredit +
predvidljiva naplata po mesecima

Prilivi od kreditora

Informacije o odobrenim — ugovorenim
kreditima

Prilivi od ulagaéa kapitala

Odluka skupstine akcionara 1li udeli¢ara o
upisu novih akeija ili udela

Pnlivi od prodaje imovine

Odluka uprave i procena moguce prodajne
cene

Gotovinski odlivi

Izdaci za nabavke direktnog materijala

NarudZbine materijala 1 planovi proizvodnje
ili prodaje

Izdaci za nabavke indirektnog materijala

Plan operativnih zaliha i njihove upotrebe

Plate zaposlenih

Plan 1zdataka za plate i isplatne liste

Indirektni 1zdaci

Plan indirektnih 1zdataka

[zdaci prodaje

Plan trokova prodaje (reklama. sluzbena
putovanja, reprezentacija)

Opst administrativni 1zdaci

Plan izdataka u vezi s kapitalom (odluka o
kupovini trezorskih akeija, isplata dobitka,
odluka o povladenju iz kapitala, kupovina

udela)

Izdaci za porez na dobitak

Godisnja poreska prijava poreza na dobitak

[zdaci za finansiranje

Plan troskova kamata, pregled koris¢enih
garancija 1 u vezi s im placenih naknada

Isplata kredita

Pregled ugovorenih rokova za povracaj

kredita

Jedan ovako koneipiran plan omoguéio bi menadZzmentu da ima okvir tekuéih akeija i
da operativnom upotrebom i kori3éenjem izveitaja o tokovima gotovine i cash flow analizom
operacionalizuje postupke kojima bi uspesno kontrolisao 1 unapredivao upravljanje obrtnim

kapitalom.




Na ovom mestu isticemo | mere koje su se afirmisale u cash flow strategijama
poznatih svetskih kompanija. a u vezi su sa podsticanpjem menadZmenta u strukturiranju
imovine koja se moZe pretvarati u likvidnije oblike, unapredenja sistema prognoziranja
gotovinskih tokova 1 obrtnog kapitala u celini 1 negovanjem poslovnog boniteta.

U vezi sa napred navedenim i na ovom mestu isti¢emo znacaj finansijskih izvestaja
kao radunovodstvene osnove za procenu likvidnosti 1 solventnosti kompanije. Za procenu
likvidnosti 1 solventnosti potrebno je najpre pogledati podatke iz izveStaja o tokovima
golovine.

Cilj MRS 7 Imvestasi o lokovimu gotovine je podsticanje sastavljanja 1 primene
1zveslaja o tokovima gotovine kod svih privrednih subjektata. lzvesta) o tokovima gotovine je
novijeg datuma u odnosu na bilans stanja i bilans uspeha, a njegovo uvodenije je imalo za cilj
prevazilazenje nedostatka koji je prethodno uoden u 1zvestajima. Taj nedostatak se sastoji u
tome da bilans uspeha 1 bilans stanja ne pruzaju dovoljno informacija o kapacitetu privrednog
subjekta za generisanje gotovine i 0 nacinu kKoriscéenja te gotovine,

U okviru izvestaja o tokovima gotovine posebno treba obraliti paZnju na sledeée
aspekte:

1. Nivo generisane gotovine iz poslovnih aktivnosti
Ovaj iznos treba uporedma iznosom neto dobitka iz poslovanja. Uskladivanje neto
dobitka 1 njegovo svodenje na neto tok gotovine iz poslovnih aktivnosti. koje se primenjuje
kod indirektnog metoda, je korisno za ovo sagledavanje,
Pokazatelji stamja v kome obim poslovanja prevazilazi finansijske mogucénost
privrednog subjekta su:

- relativno visok neto dobitak. 1 njegov trend rasta. a malo generisane gotovine:
- znadajan trend povecanja zaliha. potraZivanja 1 obaveza.

2. Isplaéivanje dividendi i kamata
Ove isplate korisno je uporediti sa gotovinom generisanom iz poslovnih aktivnosti.
Ovo zbog Cinjenice da se proven da li iz redovnog poslovanja moZe da se odrZe placanja na
ime dividendi 1 kamata. Uobiéajeno je da se tokom vecine godina iz redovnog poslovanja
izdaci za kamate i dividende mogu isplatiti.

3. Kapitalni rashod i finansijsko ulaganje
Potrebno je obratiti paZnju na obim 1 namene ulaganja privrednog subjekta u stalna
sredstva.

4. Stanje gotovine i tokovi gotovine
Da bi se pravilno procenila buduca gotovinska pozicija potrebno je sagledati 1
povezati pozicije drugih objavljenmh finansijskih izveStaja sa podacima iz izveStaja o
tokovima gotovine. Sami za sebe podaci o stanju i kretanju gotovine mogu da daju iskrivljenu
sliku, jer treba da se zna koje transakcije dovode do promena gotovine, a treba imati u vidu i
vremenski momenat koji se posmatra (na primer, utica) transakcije uzimanja zajina
neposredno posle kraja obracunskog perioda. tzv. dogadaji posle datuma bilansa™).
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6.2.4. Predlozi koji se odnose na nivo potrebne gotovine u poslovanju

Treba imati u vidu Setin oblasti kada se utvrduje da b privredni subjekt ima dovoljno
gotovine ili ne:

a) Otplata postojecih zajmova
Za polrebe analize trebalo bi pregledati uslove za sve zajmove koje treba otplatiti u
narednih nekoliko godina.

b) Porast obrtmog kapitala
Ako je poslovanje u rastu (pre svega se musli da privredm subjekt ostvaruje vecu
prodaju). potrebno je 1 da obrini kapital ima adekvatan rast. Dodatna gotovina potrebna za
finansiranje tog rasta se moZe izracunati poredenjem obrinog kapitala sa prihodima od
prodaje. Ovo se moZe iskazali slede¢im izrazom:
(Zalihe + potrazivanja — dugovanja / prihodi od prodaje) x 100%

¢) Neophodni kapitalni rashod
U napomenama uz linansijske 1zveStaje se moZe obelodaniti postojanje kapitalnih
rashoda. Na osnovu postojanja kapitalnih rashoda, potrebno je sagledati da 1i ¢e privredni
subjekt imati dovoljno gotovine za njihovo finansirange.

d) Druge obaveze

Druge obaveze podrazumevaju:

L Potencijalne obaveze

Kod vecine potencijalnih obaveza ne dolazi do njihove realizacije. 1pak visok nivo
ovih obaveza 1 njihova realizacija mogu privrednom subjektu da stvore teskoce. Ovde
je vazno sagledati materijalnost polencijalnih obaveza njihovim uporedivanjem sa
ukupnim akcionarskim kapitalom. Naglo povecanje njihovog iznosa je upozoravajuéi
momenat za analizu pozicije potencijalnih obaveza.

il Obaveze na osnovu lizinga
Ako su obaveze po osnovu lizinga materijalno znaéajne, treba pratiti njihovo kretanje
u odnosu na raspoloZivu gotovinu.

6.2.5. Predlozi u vezi sa prevazilaienjem pojave manjka gotovine u poslovanju

U slucaju da se pojavi manjak gotovine. nuZno je da menadZment preduzme jednu ili
vide sledecih mera:

- aktiviranje moguénosit povecanja prekoracenja na ratunu;

- povecanje dugoroénih pozajmica (trebalo bi statutarno definisati uslove za promenu
ograni¢enja pozajmljivama);

- prikupljanje kapitala emisijom akcija (uz uslov dobrih performansi profitabilnosti i
rasta dividende, takode, cena akeije mora biti visoka),
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- pooStravanje uslova prodaje na kredit. ograniéenje stvaranja nekurentnih zaliha uz
odlaganje placanja dobavljac¢ima;

- ograni¢enje nivoa kapitalnih rashoda:

- zakljuéivanje sporazuma o prodaji i povratnom lizingu;

- prodaja nekih sredstava (nekih investicija ili delova privrednog subjekta);

- kupovina privrednog subjekta sa puno gotovine emitovanjem akcija za obezbedenje
potrebnih sredstava.

Privredni subjekt treba da razmotri veéinu ovih mera, pre nego $to: smanji dividende
vili smanji mvo aktivnosti.

6.3. Ocena uloge i znacaja cash flow koncepta finansijske analize u odnosu na ostale
koncepte poslovne analize

S obzirom na lo da se cash flow analiza bazira na lokovima gotovine koji nisu
podloZm uticaju raéunovodstvenih politka | raéunovodstvemm pravilima procenjivanja
elemenata finansijskih 1zvestaja, moZemo reci da je cash flow koncept finansiske analize
nezaobilazan deo poslovne analize privrednih subjekata koji ima svoj analiticki, kontrolni 1
prognosticki znacaj koji na ovom mestu rezimiramo.

Znacaj cash flow analize jeste u metodologiji sastavljanja izvedtaja o tokovima
gotovine. bilo da je on sastavljen po direktnom ili indirektnom metodu, 1 analizi koja
obuhvata grupu racia zasnovanih na gotovinskom teku. kao 1 utvrdivanju tzv. slobodnog
gotovinskog toka kao mere raspoloZivih gotovinskih sredstava koja se mogu ulagau ili
koristiti za izmirivanje tekucih obaveza,

Analiza tokova gotovine se naziva i analizom solventnosti. a podrazumeva analizu tri
dinioca: analizu operativinih performansi. analizu  finansijske [Deksibilnosti i analizu
likvidnosti.

Analiza operativimh peformansi treba da pokaZe jesu li tokovi gotovine iz poslovnih
aktivnost, kao najvaznijih aktivonosti u kompaniji, pozitivni,

Analiza finansijske [leksibilnosti treba da pokaZe sposobnost priviednog subjekta da
generide gotovinu iz aktivnosti kreditnog zaduZivanja, emisije obveznica ili akcija na
finansijskom trzistu, kao i sposobnosti privrednog subjekia da prodaje svoju aktivu kojom
raspolaZze.

Analiza likvidnosti podrazumeva utvrdivanje: racia za procenu likvidnosti. neto
obrinih sredstava, specifiénih racia koja se odnose na izveslaj o tokovima gotovine, kao i
obima slobodnog gotovinskog toka.

Koncept cash flow analize treba da da odgovore na sledeca pitanja u vezi sa tokovima
gotovine:

[. Da li su tokovi gotovine iz redovnog poslovana pozitivni ili negativoi 1 ako su

negativii, da li je to posledica rasta ili neadekvatnog upravljanja obrtnim kapitalom?
2. Dali se iz neto novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti mogo finansirati kamate?
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3. Da i kompanija za potrebe rasta koristi interno generisanu gotovinu ili korsti |
spoline 1zvore finansiranja?

4. Da li je politika raspodele dividendi odriiva sa stanoviSta kvaliteta 1 perspektive
tokova gotovine u kompaniji?

5, Da h postoji slobodni tok gotovine nakon izvrienith Kapitalnih ulaganja 1 isplate
dividendi?

Cash flow analiza podrazumeva definisanje profila gotovinskih tokova (da 11 su
pozitivni — ostvareni neto priliv gotovine ili negativii — ostvareni neto odliv golovine) u sve
tri kategorije aktivnost poslovanja kompanije: poslovnih aktivnosti, investicionth aktivnosti i
aktivnosti finansiranja.

Vazan aspekt u vezi sa cash flow analizom jeste analiza buducih tokova gotovine koja
metodoloski spa:ﬂu analizu procene vrednosti investicija. SuStina le procene su buduci
tokovi gotovine za koje se oéekuie da ¢e bili generisami 4 privrednom subjektu 1 biti
raspoloZivi za isplatu investitorima. Fokus kod investicionih odluka (budZetiranja kapitala)
treba da bude na tokovima gotovine, a ne na dobitku,

Tokovi gotovine su od sustinske vaZnosti 1 za odredivanje buduce vrednosti
kompanija. Privredni subjekti vr$e razliéita novCana ulagamja u razliGite projekte od kojih
oéekuju prinos. U cilju procene vrednosti kompanije. slobodan novéani tok se diskontuje sa
troskovima kapitala i dobija se vrednost kompanije kao celine.

Sve &to je navedeno globalno obuhvata domen cash flow analize. Ona je nastala kao
1izraz nedovoljnosti ostalih pokazatelja finansijske analize da adekvatnije izraze performanse
poslovanja privrednog subjekta 1 da se prevazide staticki karakter sagledavanja poslovanja na
osnovu istorjskih  podataka. Elemente statickog sagledavanja u tom smislu 1ma
raéunovodstvena analiza generalno. kao vrsta poslovne analize zasnovana na finansijskim
izveStajima  koji  su  sastavllemt na  osnovu  radunovodstvenih  nafela 1 primene
raCunovodstvenih politika.

Ostale metodologije koje se svrstavaju u domen finansijske analize, a &ije postulate
smo izloZili u trecem poglavlju su: horizontana i vertikalna analiza finansijskih izvestaja,
racio analiza — analiza finansijskih pokazatelja. analiza prelomne tacke i analiza leveridza i
Du-pont sistem. Ovi metodi poslovne analize s obzirom na to da su zasnovani na finansijskim
izvestajima umaju nedostatak 3to barataju istornyskim podacima | ne daju mogucnosti za
prognoze poslovanja 5to je narofito znadajno sa stanovista brzine donosenja kvalitetnih
poslovath odluka u buducnosti 1 predvidanja poslovanja u odredenom vremenskom
horizontu.

Kao i1zraz potreba za anticipacijom buduéih poslovmih dogadaja 1 potreba da se
prevazide statiénost i vremenska ograni¢enost tradicionalnih metoda finansijske analize koje
smo opisali. a koji su kao i raéunovodstvena analiza fundiram na finansijskim izvestajima
razvijene su savremene metode finansijske analize. Ovu vrstu poslovne analize oznacavamo
kao prospektivnu analizu, Ovo iz razloga 5to je predmet prospektivine analize predvidanje
buducih performansi kompanija 1 procena njihove vrednosti. Ovi zahtevi su uslovili razvoj
savremenih finansijskih pokazatelja 1 analiti¢kih metoda koji se baziraju na prognozama
buduceg poslovanja i stvaranja vrednost za vlasnike Kompanija. Njihov razvo) tekao je u ti
pravea:
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1. Razvoj i prilagodavangje finansijskih pokazatelja
Najpoznatiji predstaviik ove grupe pokazatelja je stopa prinosa na investirani capital
tzv. ROIC - stopa prinosa na investirani kapital (Return on Investment Capital),

2. Razvej pokazatelja koji se zasniva na goltovinskom (novéanom) (oku
Glavni predstavnici ove grupe pokazatelja su: DFC - diskontovani novéam tok
(Discounted Cash Flow), FCF - neto (slobodni) novéani tok (Free Cash Flow) i CFROI -
gotovinski prinos na investirani kapital (Cash Flow Return on Invested Capital ).

3. Razvoy savremenih pokazatelja baziranih na konceptu upravijanja zasnovanom na
vrednosti

Osnova koncepta upravljanja zasnovanog na vrednosi VBM (Value Based
Management) je u tezi da smisao postojanja 1 funkcionisanja kompanije nije rast 1 razvo] sam
za sebe. to nije m zadovoljavanje potreba potrosaca i razvo] novih proizvoda. Sve su ovo
sekundarni ciljevi u odnosu na ostvarenje primarnog cilja — uveéavanje vrednosti vlasnickog
kapitala,

Polazeci od shvatanja da vrednost kompanije zavisi od procene trZidta kapitala da i je
privredni subjekt sposoban da obezbedi gotovinu za svoje vlasnike, javila se potreba za
sistemom merenja kvaliteta poslovanja koji bi bie u isto vreme 1 instrument upravljanja ka
bazicnom cilju - kreiranju vrednosti za akcionare. Takode, ovaj sistem je osnova za
nagradivanje i korektivnu akeiju v sluéaju da ostvareni rezultat odstupaju od planiranih.

Kao odgovor na ove zahteve nastao je koncept merenja performansi zasnovan na
vrednosti tzv. EVA (Economic Value Added). EVA koncept je u stanju da odgovori na
zahteve investitora za ocenu buduce sposobnosti privrednog subjekta da kreira vrednost. kao
pokazatelj performansi 1 sistem nagradivanja menadzera,

EVA bolje podstée dugoroénu investicionu politiku privrednog subjekta nego
tradicionalni pokazatelji poslovanja u finansijsko-raé¢unovodstvenom modelu. Primer za to su
troskovi istraZivanja 1 razvoja koji se u konceptu EVA amortizuju, za razliku od
tradicionalnog modela gde imaju tretman troskova perioda.

EVA predstavlja integnsan sistem f[inansijskog upravljanja. kojim se obezbeduje
povezanost zaposlenih v svim [unkecijama, kao 1 veza strateskog planiranja sa niZim
organizacionim jedinicama,

Pod sistemom [inansijskog upravljanja podrazumeva se sistem koji se sastoji od svih
finansijskih politika, procedura, metoda 1 merila (pokazatelja) 1 koji usmerava operacije,
poslovanje i strategiju privrednog subjekta.

Ono $to bismo 1stakh u zakljucku jeste da cash flow koncept finansyske analize
predstavlja deo poslovne analize privrednih subjekata. Za razliku od njega, EVA koncept
merenja performansi predstavlja integrisan sistem finansijskog upravljanja povezan sa svim
funkcijama privrednog subjekta i izrazava celovitu povezanost strateskog planiranja i
organizacije privrednog subjekta.

4. Balanced scorecard kao savremen pristup merenju performansi kompanija
Balanced Scorecard koncept (BSC) u odnosu na druge koncepte merenja performansi
privrednih subjekata znacajan doprisnos pruza uvidom u vrednost koju stvaraju nematenjalni
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resursi. On zadrZava u svom modelu finansyske pokazatelje koje ne uzima kao dovoljne za
procenu kreiranja buducée ekonomske vrednosti kroz nvesticije u potrosade. zaposlene 1
inovacije. Novo u konceptu je to $to BSC omogucava prikaz bitnih aklivnosti koje stvaraju
vrednost, a koje nisu 1 ne mogu biti obuhvaéene bilansom stanja i bilansom uspeha kao
osnovama za izracunavanje finansijskih pokazatelja.

Pojam izbalansiranostt potide od ideje da se uspeh pnvrednog subjekta men
pokazateljima koji suma\-'nﬂtcieni" u okviru Getiri perspektive: finansijske perspektive,
perspeklive potroaca, perspektive internih poslovnih procesa i perspeklive ucenja i rasta.

Prvobitno BSC koncept je bio usmeren na re$avanje problema performansi, ali je
1zrastao iz sistema merenja u okvir za strategijsko upravljanje ¢ime se obezbeduje znacajno
poboljZanje kvaliteta poslovanja kompanija.

Ono Sto je BSC koneept novo pruzio u poimanju 1 unapredenju performansi jeste
uravnoteZenost perspektiva kompanije. povezanost vremenskog fokusa sa ciljevima 1
pokazateljima 3to upravljackoj struktuni prniZa celovit pogled na poslovanje kompanije i
pristup za buduénost. BSC obezbeduje set pokazatelja koji omoguéavaju sveobuhvatan
pogled na poslovanje kompanije.

Da bi BSC zaZiveo u praksi. potrebno je da operativii izvriioci razumeju njegove
ciljeve 1 svrsishodnost 1 da se sirategija kompanije moZe prevesti u sistem merljvih
pokazatelja.

Koncept cash flow analize kao predmet 1zucavanja ove disertacije nije uporediv sa
celovitim sistemima merenja performansi kakvi su EVA 1 BSC koncept, Imali smo nameru da
izlaganjem pokazatelja zasnovanih na vrednosti tzv. EVA 1 elaboracijom o vezi sa Balanced
Scorecard konceptom (BSC) merenja peformansi privrednih subjekata izrazimo znadaj
kompleksnih strategijskih koncepata upravljanja koji alirmi$u 1 nefinansijske pokazatelje. sto
predstavlja savremen pristup 1 inovaciju u sistemu poslovne analize privrednih subjekata.

G6.4. Dostignuca prakse Cash flow koncepta u razvijenim zemljama

Dostignuéa prakse cash {low koncepta u kompanijama razvijenih zemalja triisne
priviede je prikazano kroz dinjenicu da su inostrane kompanije svesne kako kretanja na
medunarodnim trZistima mogu uticati na poslovanje kompanija, pogotove u vieme krize. U
tom snuslu, menadZmet tth kompanija | poznate revizorske kuce razvile su strategije koje su
bazirane na istraZivanjima koja su pokazala kako da kompanije reaguju na suZenje kreditnog
tiZista, kako da unapreduju upravljenje obrtmim kapitalom, kako da konste izvedtaje o
tokovima gotovine u prognoziranju 1 planiranju pozicija gotovine 1 kako da stimulidu
menadZment u strukturiranju 3to likvidnije bilansne strukture,

Praksa sastavljanja i analize tokova gotovine u razvijemim trZiSmim ekonomijama
bazira se na sagledavanju sledeéih pitanja:

- znaéaj optimalnih rezervi gotovine:

- vaZnosl ofuvanja gotovine u vreme krize;

- obrtni kapital:

- mogucnost pretvaranja imovine u likvidnije oblike;
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- nagradivanje menadZmenta u odnosu na rezultate kreiranja bilansne strukture koja ima
moguénost pretvaranja u vise stepene likvidnosti:

- politika likvidnosti i solventnosti i s tim u vezi politika koja se vodi u odnosu na kupce 1
dobavljaée;

- moguénost zaduZivanja kompanije na kratkoroénoj i dugoroénoj osnovi,

- ukupni bonitet kompanije i

- investicije.

U danas$njem okruZenju gotovina je klju¢ za opstanak 1 rast poslovanja. Najvazniji
aspekll u kojima se ispoljava vaznost gotovine u poslovanju jedne kompanije su sledeci:

- za zadovoljenje akeionara,

- za pokretanje poslovanja,

- za povecanje vrednosti kompamje,
- zainvesliranje,

- za zadovoljenye kreditora,

- za unapredivanje infrastrukture,

Analiza obrtnog 1li radnog kapitala je sastavmi | vazan deo cash flow analize u praksi
kompanija razvijenih trZisnih ekonomija Amerike, Evrope 1 Azije. Zajednicka karakteristika
kompanija koje imaju visoke performanse kvaliteta poslovanja je njihov konstantan [okus na
gotovinu 1 obrtni kapital. U danadnjem poslovnom okruZenju sve vise se iskazuje potreba za
performansama za merenje kvaliteta poslovanja ¢iji je fokus gotovina. Rast poslovanja se
odvija u sloZemim uslovima. Globalizacija vrii sve veéi pritisak na lance snabdevanja, laka
dostupnost kredita vise nije zagarantovana. Kada je gotovina poreklom iz spoljnih izvora
finansiranja na kratkoroénoj osnovi. poslovanje koje moze da generide gotovinu putem
efikasnog uposlenja svog obrinog kapitala se smatra stabilnim. Ovo podrazumeva
adaptibilnost na trzidne promene 1 ofuvanje realne vrednosti za svoje akcionare.

MenadZment je stavljen u situaciju da prati i analizira koris¢enje obrinog kapitala u
cilju da kompanije mogu da povecaju kreditni rejting i da se generise slobodna gotovina za
akvizicije drugth privrednih subjekata. Istrazivanja pokazuju kako se ravnoteZa gotovinskih
tokova moZe poboljsati tako da se unapredi efikasnost koriscenja obrinog kapitala,

Takode, menadZment mora da sagleda efikasnost 1 moguénosti uposlenja obrinog
kapitala u odnosu na rizik njegovog uposlema.

Diskontovanje novéanih tokova postaje kljué za procenu vrednosti kompanija za
akcionare, pa privladt paZnju analiti¢ara 1 investitora. Povenoci se osecaju sigurmm kada
kompanija generide dovoljno gotovine da ispuni svoje preuzete obaveze.

Kompamje pocinju da se koncentniu na predvidljivost 1 kontrolu gotovinskih tokova
po osnovu detaljnog razumevanja razlicitih gotovinskih ciklusa u poslovanju, One imaju
Jasno definisane ciljeve koje . kaskadno™ realizuju preko pojedinaénih poslovnih ciljeva i
podsticaja, Uloge i odgovornosti treba da budu jasne svima, posebno oko vlasnidtva nad
obrtnim sredstvima. NajvaZznije je da generisanje gotovine i usavrSsavanje menadZmenta
obrinog kapitala treba da bude deo stalnog procesa poslovanja, a ne jednokratna akeija.
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Finansijska knza koja se pojavila 2008, godine izazvala je reakciyju kako na

ameri¢kom kontinentu, tako 1 u Evropi 1 Aziji. Zakljuéer istrazivanja koje je sproveo KPMG
u SAD-u, UK i u Evropi mogu se svesti na nekoliko konstatacija:

kompamje se fokusiraju na kratkoroéne akcije unapredenja obrtnog Kapitala i
likvidnosti,

cash flow prognoze nisu dovoljno precizne;

potrebne je podsticati stimulativne metode za menadZere Sto je u korelaciji sa
unapredenjem obrtnog kapitala:

uspesan program unapredenja obrinog kapitala zahteva koordinaciju svih poslovnih
funkcija.

Na kratkoroéne efekte krize se moze delovat kratkoroénim merama. ali ipak ostaje

pitanje odrZivosti ovih mera na duZi rok. Shéan scenario postojgo je 1 u mnogim
kompanijama Sirom Evrope. Kreditna kriza ozbiljno uti¢e na sposobnost privrednih subjekata
da lako dobiju likvidna sredstva 1 servisiraju svoje dugove. [stovremeno, tokovi gotovine se
suzavaju od strane Kkupaca produZavanjem rokova placanja i od strane dobavljaca
poostravanjem kreditnih linija.

Pomenuto istraZivanje je pred predstavnike kompanija postavilo sledeca pitanja u vezi

sa finansijskom situacijom 1 merama koje preduzimaju u cilju unapredenja obrinog kapitala i
olaksavanja efekata knze:

10,

1.

Koje posledice ima suZenje kreditnog trZista na poslovanje?

Kakva su oéekivanja kompanija u pogledu smanjenja kreditnog tr7ista 1 tog uticaja na
njihovo poslovanje u naredne dve godine?

Da li se konste neki od poznatih nacina za reavanje pitanja smanjenja kreditnog
trzista?

Sta inicira kompanije da pridaju veéi znaéaj obrtnom kapitalu u poslovnoj politici?
Koji oblik cash flow prognoze koriste kompanije?

Kakva struktura obrtnog kapitala ¢e biti najpozeljnija u konkretnoj kompaniji u
buduénosti?

Sagledavanje procentualmh promena u kompanijama u vez sa unapredenjem obrinog
kapitala u poslednje tri godine.

Ocekivanja kompanija u pogledu pogorianja razvoja obitnog kapitala u sledece tri
godine iZraZeno u procentima,

Da L su tokovi gotovine deo ciljeva podsticanja menadZzerskih timova u
kompanijama?

Razvo] metodologije rangiranja bitmh faktora za postizanje pozitivnog rezultata 1z
programa unapredenja obrinog kapitala.

Analiza koja pokazuje da Ii kompanije koriste najbolje moguénosti za generisanje
gotovine iz programa unapredenja obrinog kapitala,

U istraZivanju su antervjuisani, Sefovi odeljenja, direkton sektora, rukovodioci

racunovodstva 1 druga lica odgovorna za upravljanje gotovinom. Zemlje koje su bile

284




ukljuéene u istrazivanje su: SAD. UK. Svajcarska. Svedska, Spaniya. Holandija, Italija.
Nemadcka. Francuska, Danska i Belgija,

Pitanja na jasan i prakti¢an naéin upucéuju na konkrete akcije unapredenja obrinog
kapitala 1 jacanja likvidnosti 1 solventnosti kompanija v SAD-u , UK 1 u Evropi. Zakljuéak
ovog istraZzivanja je sledeci;

Smanjenje kreditnog trZista pod uticajem krize predstavlja priliku da se sprovedu
reforme kako bi kompanije kvalitetnije upravljale svojim obrtnim kapitalom. Zadatak
menadZera [inansiyskih odeljenja je da, svesni lodih posledica takvog ponasanja, sprovode
praksu racionalnog upravljanja obrtnim kapitalom i tokovima gotovine.

Vidljivost 1 kontrola toka gotovine je. takode. jedan vitalan korak u kreiranju
pravilnog okvira za upravljanje gotovinom. Neblagovremenost predvidanja je samo deo
problema. mnoge kompanije ne konste merenja kao deo njihovih operativmh aktivnost u
poslovanju gotovinom.,

Resenje koje istrazivanje nudi je u paZljivom sagledavanju procesa. politika 1 Ljudi
koji definisu tokove gotovine i upotrebu obrtnog kapitala, Fokusiranje na gotovinski ciklus
preko analize traznje treba da obezbedi blagovremen 1 tac¢an protok informacija da bi se
obezbedili bizi odgovori na promene tiZisnih uslova. Finansijske organizacije trebalo bi da
podsticu svest o vaZnosti upravljanja tokovima gotovine 1 obrinim kapitalom. Bez ovakvog
uredenja sfere poslovanja obrtnim kapitalom funkeya Linansyja u kompanijama ce tesko
odgovarati na izazove kada se om budu javljali, MenadZzen moraju biti svesni znacaja
finansyyskog stanja svojih kupaca 1 dobavljaga 1 nzika koji iz toga proizilaze. Prodaja 1
nabavka trebalo bi da obezbede aktivan odnos sa kupcima 1 dobavljaéima uz obostani interes.
da bi se pravilno upravljalo potencijalnim rizicima.

Na ovom mestu navodimo ove mere da bismo istakli sa kojom se mobilnoscu
ckonomska javnost u zemljama gde je 1straZivanje sprovedeno priprema 1 predvida efekte
finansijske knze. KPMG je iste 2008. godine sproveo istraZivanje 1 u raznim zemljama Azije
1 Pacifika, Kine (ukljuéujuéi Hong Kong), Japana i Jugoistoéne Azije. Vecéina ispitanika su
bili iz delatnosti: maloprodaje, logistike, proizvodnje, hemijske 1 antomobilske industrije.

Istrazivanje je pokazalo da kompanije imaju priliku da se zastite u uslovima slabljenja
trzista 1 oteZzanh uslova za dobijanje kredita oslobadanjem gotovine iz sopstvenog poslovanja
primenom koncepta potpunog kes menadzmenta. Ovo ne treba da bude ograniéeno samo na
obrtni kapital. nego treba da obuhvati 1 imovinu u oblicima vrednosnica u blagajnama,
dugoroénih sredstava 1 dospele poreske obaveze. Ovo predstavlja sustinu koncepla polpunog
ke$ menadZmenta.

Potpuno upravljanje gotovinom ima Sire znacenje od neposrednog upravljanja obrinim
kapitalom. to je upravljanje koje ulazi 1 u druge oblasti poslovanma sa ciljem da je ovakvo
upravljanje  gotovinom deo strategijskog upravljanja poslovnim  procesima.  Ovo
podrazumeva;

- shvatanje toka gotovine u celokupnom poslovanju;

- predvidanje potreba za gotovinom,

- unapredivanje transparentnost tokova gotovine;

- unapredivanje kontrole gotovine:

- povecanje svesli zaposlenih o odgovomosti za koriscenje gotovine:
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- sagledavanje mogucnosti povecanja generisanja gotovine iz obrtnog kapitala 1 ostalih
delova bilansa stanja;

- shvatanje znacaja oéuvanja gotovine za vreme kada je najneophodnija i

- uvodenje postojanog 1 sistematskog unapredenja , kulture kon3cenja gotovine™,

Za poverioce 1 banke. potencijalni benefit upravljanja gotovinom ukljuduje:

- jacanje postojeceg poslovanja:

- povecavanje vremena predvidanja i poverenja u laénost informacija;
- unapredivanje kljuénih funkeija poslovana:

- menjanje uobicajenih postavki i shvatanja i

- unapredivanje performansi profita.

U vreme krize, vaZznost upravljanja ke%om je nagladena ciljem da se smanji potreba
dodatne gotovine 1 smanji rizik neispunjenja linansijskih obaveza. Dosledno sprovodenje
strategije upravljanja gotovinom moze da pomogne kompanijama da osiguraju konkurentsku
prednost | moZe da pomogne da se promene uebicéajena shvatanja u poslovanju, Vreme krize
zahteva momentalnu akeiju. ali pristup koj se fokusira na kratkoroéne inicijative moZe da
uti¢e da se propuste dobre prilike za stvaranje trajnijih uslova da se generide gotovina.

Izmedju ispitanika, on s preciznijim predvidanjima tokova golovine su ostvarili u
proseku veée povecanje profita u odnosu na one ispitanike koji su 1mali manje precizna
predvidanja.

Kao glavne razloge za pripremanje tokova gotovine u buduéem vremenu ispitanici su
naveli sledeée:

- upravljanje obrtnim kapitalom:
- uvodenje kontrole gotovine:

- dobro korporativno upravljanje;
- nedostatak gotovine,

- povetanje profita.

Istrazivanje je pokazalo da je predvidanje kntican korak u cash menadZmentu u cilju
povecavanja profitabilnosti. Precizno predvidanje cash Mow-a, uz upravljanje naplatom od
kupaca 1 placamja obaveza, omogucuje efikasnije upravljanje gotovinom u pravo vieme,
uacavanje sezonskih trendova i rizika. | pomaZe vlasnicima da koriguju svoja ofekivanja.

Suprotno tome, neadekvatno planiranje 1 neadekvatna koornidinacija unutar poslovnih
funkcija. cesto zavrSava loSim procesima predvidanja. Kao najée$¢i uzrok netadnosti u
predvidanju, ispitanici 1z istraZivanja su naveli spoljne faktore. vremenski raspon kao faktor i
da su predpostavke u predvidanju bile pogresne.

[straZivanje je ukazalo na znaa) sledecih faktora u unapredenju upravljanja
gotovinom 1 obrtnim kapitalom:

- Znadaf perioda predvidanja,
- Poreski aspekti,
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- Gradenje kulture upotrebe gotovine.

LoSe navike u upravljanju gotovinom mogu da postanu deo poslovama, posebno u
periodu rasta ili kada je lako dobiti kredite. U takvim uslovima, uspostavljanje kulture
svesnost znacaja gotovine unutar kompanije moZe da zahteva velike promene i tedke odluke.
Takode. to mo#e da znaéi objedinjavanje funkcija nabavke 1 prodaje u upravljanju
gotovinom. Sa istim ciljlem mogu se osmishavati odredene svakodnevne procedure i
rekonstruisat celokupna odeljenja.

Ova) pristup se nadograduje efeklivnim pristupom ..podsticanja™ koji podrazumeva
povezivanje ciljeva upravljanja gotovinom sa drugim ciljevima npr. sticanja prihoda ili sa
ciljevima unapredenja kanala distribucije. Kada je ustrojen sistem _podsticanja™ i u vezi sa
njim postavljenm jasni tokovi informacija. kompanija moze da ukljuéi gotovinu u strategijske
odluke. Veoma je vazno da ceo upravljacki im razume pravac unapredenja obrinog kapitala
u skladu sa usaglaenom postavkom ciljeva od strane top menadZmenta.

U zakljucku ovog istrazivanja ponovo istifemo faktore visoke klase performansi
upravljanja gotovinom 1 obrinim kapitalon:

- posedovanje vizije 1 kontrole nad lokovima gotovine:

- uspostavljanje postojanog unapredenja obrinog kapitala;

- ukljuéivanje u analizu 1 druge pokazatelje. a ne samo obrtni kapital:
- ukljuéivanje gotovine u strategijske odluke.

Ovo je rezime istraZivanja i studija slucaja koje smo prikazali u ovoj disertaciji. Cilj je
bio da pokaZemo naéin razmisljanja uprava kompanija koje posluju na medunarodmm
trzistima 1 koje preduzimaju strategije unapredenja upravljanja gotovinom 1 obrinim
kapitalom u uslovima globalne krize. Kljuéne postavke su u definisanju 1 implementaciji
pojma potpunog cash menadZmenta 1 izgradivanju ..cash kulture™ v smislu podizanja nivoa
svesti svih zaposlenih u kompanijama o znadaju koji obrini kapital 1 gotovina imaju u
poslovnom ciklusu jedne kompanije,
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Za planiranje buduéih tokova gotovine u zavisnosti od cilja anticipacije. moguéa je
primena obe metode sastavljanja 1zvestaja o tokovima gotovine, Ako je red o planu tokova
gotovine koji sadri prilive i odlive gotovine koji fakticki postoje kao element zvaniénog
obrasca izveStaja o (okovima golovine koji je deo seta finansijskih izvedtaja, onda
preporucéujemo primenu direktnog metoda sastavljanja izvedtaja o tokovima gotovine. Ovo iz
razloga Sto se putem direkine metode. a po elementima obrasca, moZe napraviti detaljan plan
priliva 1 odliva gotovine koji su u vezi sa obratunatim prihodima i potraZivanjima i
obracunatim rashodima i obavezama koji su iskazani u bilansu uspeha i bilansu stanja.

Indirektan metod bi se. takode, mogao primeniti u domenu poslovnog planiranja za
vremenski brzo saéinjenu anticipaciju tokova gotovine s obzirom na to da se polazeci od
ciljanog neto dobitka i projekeije korekcija tako planiranog neto dobitka moZe izradunati
planirani 1znos neto tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. Na ovaj naéin. dodavanjem
planskih veliéina neto tokova gotovine iz investicionih 1 finansijskih aktivnostt moze se
definisati potreban obim gotovine za planirani period pe svim grupama aktivnosti 1z
poslovanja privrednog subjekta.

Ako je re¢ o dinamict uéestalost sastavljanja 1zvedlaja o tokovima gotovine na osnovu
rezultata sprovedenog istraZivanja i pozitivne prakse kompanija u razvijenim tZiSnim
privredama. preporuéujemo meseéni nivo sastavljanja kao optimalni vremenski raspon za
analizu ostvarenih tokova gotovine.

Za anticipaciju buduéih tokova gotovine kao optimalni vremenski raspon prognoze
tokova gotovine smatramo period od jednog do tri meseca. Privredmi subjekti mogu
sadinjavati 1 projekeije izvestaja o tokovima gotovine sa duZim vremenskim horizontom, od
Sest mesect do jedne godine, ali bi trebalo da obuhvate vise pokazatelja kako bi prognoza bila
preciznija.

Pretpostavke ostvarenja ovih preporuka jesu da privredni subjekti pokuSaju da za
potrebe efektivnijeg  sastavljanja 1zveStaja o tokovima gotovine obezbede koridceme
kvalitetnog radunovodstvenog softvera, unaprede nivo kvaliteta svojih pomoénih evidencija
koje omogucavaju registrovanje ftransakeija koje imaju odraza na tokove gotovine,
kontinuirano unapreduju poznavanje metodologije sastavljanja izveStaja o tokovima
golovine, 1 da, na posletku, na osnovu podsticaja od strane uprave, u pogledu aktivnost
kojima se u svim strukturama privrednih subjekata podize nivo svesti o znaaju gotovine,
izvestaji o tokovima gotovine $to Cesce sastavljaju u svrhu poslovnog odludéivanja |
planiranja. Ovakva praksa ¢e po seb biti naéin da se stvori navika i unapredi realna potreba
da se izvesta) o tokovima gotovine feice sastavlja i upotrebljava od strane menadZmenta.

U vezi sa konceptom cash flow finansijske analize, struéna lica za potrebe dono3enja
upravljackih odluka treba da identifikuju sva racia koja mogu da istaknu veze 1zmedu
pozicija aktive. neto dobitka i pasive v odnesu na generisanu gotovinu. U tom smislu,
istitemo vaznost izra¢unavanja slobodnog toka gotovine kao mere moguénosti priviednog
subjekta da finansira progirenje obima poslovanja sopstvenim sredstvima.

Cash flow koncept finansijske analize u delu projekeije buducih tokova gotovine i
diskontovamja tokova gotovine jeste sastavni deo metodologije evaluacije vrednosti
investicyja i privrednih subjekata. Kategorije ostvarenih ili anticipiranth neto tokova gotovine
u izrazima cash [low racia se smatraju realnijim u odnosu na kategorije neto dobitka 1 ostale
obracunske kategonje koje se nalaze u tzrazima tradicionalnih racio brojeva. Uz savremene
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