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Odrzivost i konkurentnost likvidnosti novCanog
toka

Sustainability and competitiveness of liquidity
of the cash flow

Rezime

Motiv i cilj ove rasprave je da se skrene paZnja na znacaj analize odrZivosti i konkurentnosti likvidnosti novcanog toka. Malo je studija
0 analizi novcanog toka, za razliku od analize profitabilnosti odnosno rentabilnosti, iako se slobodan novcani tok klasifikuje glavnom
determinantom finansijske fleksibilnosti i pravcem razvoja kompanije. Veza izmedu novéanog toka i odrZivosti je jaka i, stoga, jak stalan
novcani tok je bitna strategijska snaga u pozicioniranju kompanije na trzistu.

Za celishodnu analizu izloZeni su odredeni koncepti likvidnosti i novcanog toka. Shodno njihovom odredenju i razumevanju prikazani
su instrumenti i metode (metode i alati) za racionalnu analizu likvidnosti i novcanog toka. Pri tome se ima u vidu da analiza likvidnosti
i novéanog toka, u smislu odrZivosti, ne moZe, sama po sebi, biti dovoljna za potpuno razumevanje konkurentske pozicije kompanije.
Medutim, znacajno moZe tome doprineti i podici znacaj i ulogu opSte poslovne analize na visi nivo.

Kljuéne reéi: odrzivost, konkurentnost, likvidnost, novéani tok, analiza.

Abstract

The motive and the purpose of this discussion is to draw attention to the importance of analysis of sustainability and competitiveness of
liquidity of cash flow. There are only few studies on the analysis of cash flow, opposed to the analysis of the profitability, although free
cash flow is classified as the main determinant of financial flexibility and direction of company's development. The relationship between
cash flow and sustainability is strong and therefore, a strong steady cash flow is an important force in the strategic positioning of the
company on the market.

For meaningful analysis certain concepts of liquidity and cash flow are considered. According to their definition and understanding instru-
ments and methods (methods and tools) are shown in order to obtain rational analysis of liquidity and cash flow. At the same time, one
must bear in mind that the analysis of liquidity and cash flow, in terms of sustainability cannot per se, be sufficient to fully understand
the competitive position of the company. But it can significantly contribute to raise the importance and the role of the general business
analysis to a higher level.

Keywords: sustainability, competitiveness, liquidity, cash flow analysis.

UVOD U RASPRAVU

Opstanak, rast i razvoj preduzeca, pa i domicilne ekonomije uop-
Ste, u trziSnoj ekonomiji turbulentnih promena i izrazito zaoStrene
konkurencije — poseban je izazov menadzerskog upravljanja u
ekonomijama tranzicije. U sustini tog izazova, pored ostalog, stoji
profitabilnost i upravljanje njenim tokovima poslovnih aktivnosti, i
likvidnost novéanih tokova kao mera odrzivosti finansijskih tokova
i determinanta fleksibilnosti promena.

Sledstveno tome, profitabilnost poslovanja odnosno rentabilnost
ulaganja kapitala se uzima za paradigmu i racionalnu efektivnu
meru performansi rasta i razvoja preduzeda.

Naspram toga, novcani tok se definiSe kao “krvni sistem” poslovanja
preduzeca, a likvidnost kao “mera pulsa tog krvotoka”.

U ¢emu se iskazuje sustinska razlika?

To je moguce razumeti ako se ukljui kriterijum odrZivosti tekuéeg
i projektovanog stanja profitabilnosti i likvidnosti i tome doda spo-
sobnost odbrane od konkurentskog napada.

Nesporno je da je profit racionalna mera uspesnosti i moguceg rasta
i razvoja preduzeéa. Medutim, uzimajuci profit za racionalnu meru
performansi, nije u potpunosti pouzdana u proceni odrzivosti, jer
sam koncept obraduna ne daje potpunu izvesnost kad ¢e obradunati
profit — dobit biti raspoloziv u novéanom iznosu.
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Naspram toga, preferira se likvidnost kao mera odnosno performan-
sa odrZivosti finansijskih tokova, a novéani tok kao osnovna mera
odrzivosti i odrednica operativne fleksibilnosti — mogucnosti da se
pronadu nove inicijative i da se firma odbrani od konkurentskih
napada (Fleisher, S. G.; Bensoussan, E. B., 2009).

Teorijsko-metodoloSko i prakti¢no uporiSte koje se preferira u analizi
rentabilnosti odnosno profitabilnosti, te likvidnosti nov€anog toka,
poduprto je saznanjem da se:

— trziSte uCinaka — roba i usluga, konacni verifikator prihvatljivosti/
neprihvatljivosti od strane kupaca i ostvarivanja/neostvarivanja
profita — Sto konacno efektuira uspesSnost/neuspesnost poslo-
vanja preduzeca i njegovu konkurentsku poziciju;

— poslovno partnerstvo na trziStu novca i kapitala prihvata se ili
odbacuje na odrzivosti likvidnosti i fleksibilnosti novéanog toka.

Otuda u razvijenim zemljama sa dugom tradicijom razvoja trziSne
ekonomije dominiraju, bolje reci, imaju centralno mesto: a) anali-
za tokova profitabilnosti i dodate vrednosti, b) analize likvidnosti
i novéanog toka u odnosu na veliki broj studija o analizi profita.
To je razumljivo, finansijski izveStaj o novéanom toku je poslednii
koji je u ranim 90-im prikljuCen setu obaveznih javnih finansijskih
izveStaja. Iniciran je velikom finansijskom recesijom koja je iza-
zvala bankrot velikog broja korporacija. Ovaj finansijski izveStaj
je bio odgovor na uzroke propadanja ovih kompanija, iako su po
kreativnom racunovodstvu sacinjenim finansijskim izveStajima
bile uspesne i vredne. Odgovor je u tome $to je finansijski izvestaj
o nov¢éanom toku baziran na vremenskom razgranic¢enju priliva i
odliva novca — umesto obracunske osnove, i podeli na: a) novéane
tokove operativne aktivnosti, b) novéane tokove investicione ak-
tivnosti, i ¢) nov€ane tokove finansijske aktivnosti. Utemeljeno na
postulatu uklapanja priliva i odliva gotovine: sve Sto dospeva za
naplatu moZe i treba da se naplati, a sve Sto je dospelo za naplatu
moze i treba da se plati. Ako bi to bez prekida funkcionisalo, ne bi
bilo problema u tokovima finansiranja. Ako pak nastupe prekidi ili
nestanak novéanih resursa, tada menadZzment gubi samostalnost
odlucivanja, investitorima preti rizik gubitka investicija, firma Klizi
u bankrot. O njenoj sudbini odluéuju poverioci. Finansijski izvestaj
o nov¢anim tokovima i njegova analiza su odgovor na manipula-
tivne mogucnosti servisiranja pogre$nih — naduvanih informacija
0 uspesSnosti, odrZivosti i konkurentskoj fleksibilnosti preduzeca.

1. ANALIZA LIKVIDNOSTI KAO
PERFORMANSE OPSTANKA ILI NESTANKA
KOMPANIJE

1.1. Shvatanje i znaéaj likvidnosti

Ako je trziSte ucinaka verifikator prosperiteta ili kraha proizvodne
odnosno poslovne orijentacije preduzeca, onda je likvidnost probni
kamen finansijskog poslovnog partnerstva na osnovu koga jaca
poslovno poverenje ili se ono napusta. Dakle, u fokusu likvidnosti
je operativno pulsiranje internih i eksternih finansijskih odnosa.
Drugim reCima, u pitanju je najvidljiviji sloj slozenih finansijskih
odnosa koji su rezultat dinamike i meduzavisnosti promena krat-
korocne i dugorocne finansijske ravnoteze u odvijanju poslovnih
aktivnosti preduzeca.

Splet finanasijskih odnosa u preduzedu je slozen i njihovo ispitivanje
u finansijskoj analizi nije jednostavno, pogotovo ako se finansijska
analiza odvija ,bez kompasa” odnosno bez unapred usmerene
orijentacije. Tu se, po prirodi stvari, postavlja pitanje koji je to splet
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finansijskih odnosa koji permanentno pulsira i izkazuje finansijsko
i finansijsko-operativno zdravlje kompanije?

Ve¢ u samom definisanju predmeta (ili sadrzaja) finansijske analize
razgranicenja od predmeta (ili sadrzaja) finansijske politike, apostro-
firana je likvidnost kao konacni svodni efekat finansijskih odnosa
preduzeca. Re€ je o permanentnoj sposobnosti preduzeca da svoje
ukupne finansijske napore orijentiSe i vodi tako da su krunisani
sposobnoSéu kompanije da iz priliva novéanih sredstava (kratko-
roéno unovCivih ekvivalenata i naplate kratkorocnih potrazivanja)
redovno izmiruje dospele kratkorocne obaveze. Koliko je znacajan
ovaj aspekt analize finansija kompanije potvrduje ¢injenica da duZi
prekidi ili pak nemogucénost nesmetanog odvijanja ovih finansijskih
odnosa dovode preduzeca u poziciju stecaja.

Zasto je to tako?

Jednostavno receno: trZiste roba i usluga je Kriterijum i selektor
njihove prihvatljivosti ili neprihvatijivosti od kupaca. Od toga za-
visi opstanak ili nestanak preduzeca na trzistu. Sa finansijskog
stanovista:

likvidnost/nelikvidnost je kriterijum za prihvatljivost ili neprihvat-
liivost preduzeca u poslovnom partnerstu poverilaca, na trZistu
novca i kapitala.

Razlog je jasan: na relaciji finansijskih odnosa, naplata potrazi-
vanja — isplata dospelih obaveza kristaliSe se i jata poverenje u
finansijsku sposobnost preduzeca odnosno nepoverenje u finan-
sijsku sigurnost i izmirenje obaveza, $to kompaniju briSe iz spiska
poslovnih partnera. To je, izmedu ostalog, i zbog toga $to se na toj
relaciji finansijskih odnosa prepliéu i kao u Zizi fokusiraju interni i
eksterni finansijski odnosi kompanije. Iz ovog ne treba zakljuditi
da je likvidnost dovoljna za ispitivanje i ocene finansija preduzeca.
Ona se ispoljava kao konacni — vidljivi dnevni puls finansija — nji-
hov tekuéi konacni rezultat, determinisan uslovima:

— daje raspoloziva likvidnosna imovina dovoljna za permanentno
izmirivanje kratkoroCnih obaveza;

— obrtna (likvidna) imovina: novéani ekvivalenti, kratkorocna
potrazivanja i obrtna imovina u zalihama, da se konvertuju
u novcani oblik, o roku i visini dospeéa za placanje krat-
korocnih obaveza;

— krakoroCnih izvora finansiranja odnosno krakoroCnih oba-
veza u smislu roka dospeca za naplatu.

Iz datog poimanja i elemenata koji determiniSu likvidnost, finansijska
analiza se koristi odredenim instrumentarijumom i metodolo$kim
postupcima koji ine okvir “sistema analize likvidnosti”. Data
metodologija se fokusira na:

1. kvantitativni aspekt odnosa veli¢ina koje determiniSu pokazatelje
likvidnosti, vrednujuéi validnost datih koeficijenata u odnosu na
prihvacene standarde (veli¢ine — koeficijente);

2. kvalitativni aspekt ispitivanja i ocene likvidnosti konvertovanja
likvidne imovine u nov€ani oblik i dospeéem kratkoro¢nih obave-
za — te njihovog uskladivanja. To se €ini koriS¢enjem novéanog
toka odnosno gotovinskog ciklusa i njegovih pokazatelja.

Tek racionalnim povezivanjem i primenom ovog “sistema analize”
moZe se racunati na relevantnu (jezgrovitu) produkciju korisnih
informacija za odlucivanje o likvidnosti.

1.2. Instrumenti i tok analize likvidnosti

A. Racio analiza likvidnosti i rangiranje likvidne imovine.

Shvatanje i pojmovno definisanje likvidnosti kompanije iskazuje
se opStim pokazateljem ili odnosom: likvidna imovina prema
kratkorocne obaveze.
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Dati analiticko-matematicki pokazatelj odnosno merilo izrazava defi-
nisani op$ti pojam likvidnosti. Za analizu likvidnosti jeste dati odnos
polaziste u smislu definisanog pojma likvidnosti. Njegova temeljnija
analiza podrazumeva dekomponovanje datog odnosa — pokazatelja
na viSe izvedenih pokazatelja likvidnosti koji ¢e omoguciti temeljniju
i validnu analizu likvidnosti. Naime, re¢ je o opSteprihvacenom
pokazatelju likvidnosti definisanim opStim odnosom tekuca imo-
vina prema tekuéim dugovima. Ovaj pokazatelj se oznacava i kao
pokazatelj konkurentnosti. Za kreditore je posebno vazan. Razlog
je Sto je izvesna verovatnoéa da ce se tekuca sredstva smanijiti jer
nije uvek moguce naplatiti sve prispele racune za naplatu ili zbog
gubitaka na materijalnim sredstvima. Naspram toga ostace dugo-
vanja ista. Uz to, treba imati u vidu da se obrtna imovina — zalihe
povecéava proSirenjem i rastom poslovanja. Iz tog razloga kreditori
i poverioci traze da je likvidna — tekuca imovina veca dva puta
od dugova — kratkoroCnih obaveza, Sto im uliva poverenje da ¢e
duznik moci o roku da servisira i vrati dugove. Tako je i prihvacen
standard za opStu — tekucu likvidnost 2: 1. Dokazana primenljivost
ovog pokazatelja likvidnosti nametnula je analiticarima diferenciranje
na odredena merila pokazatelje koji korespondiraju u kontekstu da:

Prilaz i izbor diferenciranih nivoa analize likvidnosti i njihovih po-
kazatelja apriori zahteva:

a) diferenciranje likvidne imovine po stepenu njene unovéivosti, i

b) diferenciranje kratkorocnih izvora (obaveza) po roku dospeca
placanja.

Likvidnu imovinu sacinjavaju:

— gotovina u blagajni i na depozitnim radunima po videniju i oroce-
nim depozitima do godinu dana, u domicilnoj nov¢anoj jedinici;

— valute — inostrana novcana sredstva;
— hartije od vrednosti unovCive do godinu dana;

— kratkorocna (promptna) potraZivanja sa rokom naplate do
godinu dana;

— zalihe;

— aktivna vremenska razgranicenja i povracaj poreza na dodatu
vrednost.

KratkoroCni izvori finansiranja ili, bolje receno, kratkoroCne obaveze
koje dospevaju za naplatu do godine dana su:

— obaveze prema dobavljagima,

— obaveze prema drzavi — porezi i drugo,

— obaveze prema radnicima, plate — zarade,

— obaveze po dospelim otplatama kratkoro¢nih dugova — kredita,

— pasivna vremenska razgranic¢enja i placanje poreza na dodatu
vrednost.
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Stepeni gradiranja likvidne imovine su odredeni brzinom (sposob-
noScéu) njihovog konvertovanja u novéani oblik. Ta gradiranja su:

— prvi stepen likvidne imovine ¢ine: novéana sredstva (gotovina
plus valute), i hartije od vrednosti odmah unov€ive;

— drugi stepen likvidne imovine kumulativno izrazen ¢ine: novéana
sredstva, hartije od vrednosti, plus kratkoroCna potraZivanja (bez
sumnijivih i spornih);

— tredi stepen likvidne imovine ¢ine kumulativno sva obrtna sred-
stva (bez sumnjivih i spornih) ili: novéana sredstva plus hartije od
vrednosti plus kratkorocna potrazivanja plus zalihe (kurentne).

KratkoroCni izvori finansiranja ili kratkorocne obaveze dospele za
placanje se primeravaju odgovarajucim oblicima raspolozive likvidne
imovine kojom se te obaveze mogu izmiriti, po obimu i roku dospeca.

Data podela, odnosno gradiranje likvidne imovine je prihvaceno
u teoriji i praksi analize likvidnosti. Medutim, gradiranje likvidne
imovine se Cini i na viSe nivoa njene unovéivosti (Cetiri ili pet), Sto
zavisi od samih analitiara i svrhe likvidnosti.

Za razumevenje brzine ili sposobnosti pojedinih oblika likvidne
imovine da se konvertuju u novéani oblik ovo je dovoljno. Medutim,
za izbor i gradenje pokazatelja likvidnosti, njihovo razumevanje i
tumadenje mora se imati u vidu jasan odnos zaliha prema dospelim
kratkorocnim obavezama. Nije sporno da su zalihe obrtna — likvidna
imovina i da se njome mogu pladati kratkorone obaveze u iznosu
u kome su se zalihe konvertovale u novcani oblik u momentu dos-
peca placanja kratkoro¢nih obaveza. Zbog toga se trajne zalihe ne
finansiraju iz kratkoroCnih izvora, ve¢ iz dugorocnih izvora i kapitala.
Stoga, opsti pokazatelj likvidnosti nije u kratkorocnoj finansijskoj
ravnotezi, jer je kratkorotno vezana sredstva (obrtna imovina
umanjena za zalihe) na relaciji roka dospeca kratkoro¢nih izvora
finansiranja, odnosno kratkoroéne finansijske ravnoteze, dok zalihe
(ako su optimalne) vezuju kapital i dugorocne dugove iz kojih se
finansijraju na dugi rok i sastavni su deo operativne imovine (fiksne
zalihe) koja je na relaciji dugorocne finansijske ravnoteze, koja je
uslov odrzanja kratkoroCne finansijske ravnoteze — likvidnosti.

Merenje i ispitivanje stepena likvidnosti se iskazuje i analizira
pomodu primarnih pokazatelja:

1. efektivne (ubrzane) likvidnosti i
2. perspektivne (potencijalne), odnosno opste (tekuce) likvidnosti.

Pokazatelji efektivne (ubrzane) likvidnosti se temelje na ispitivanju
srazmere odnosa na relaciji: kratkoro¢no raspoloziva likvidna imo-
vina — dospele kratkorotne obaveze. Dati odnos srazmere je ute-
meljen na pravilu ,,acid test”, odnosno 1:1, Sto odgovara poimanju
kratkoroCne finansijske ravnoteze. Iz likvidne imovine se iskljucuju
zalihe, pa se po tome ovaj odnos iskazivanja likvidnosti naziva i
,redukovana likvidnost“. Taj odnos se u razvijenom obliku izrazava:

gotovina + novcani kratkorocni ekvivalenti + kratkorocna potrazivanja

kratkorocne obaveze

Ubrzana likvidnost postoji ako je dati pokazatelj jednak 1, odnosno
ako je iznad 1. Naime, kompanija pri ovim odnosima date likvidne
imovine i kratkoroCnih obaveza ima optimalnu likvidnost, ako je
raspoloziva likvidna imovina jednaka kratkoroénim obavezama
dospelim za placanje, a iznad 1 samo za neophodnu likvidnu re-
zervu novéanih sredstava. U protivnom, znatno iznad 1 preduzece
ima likvidnost, ali re€ je o preteranoj likvidnosti; zapravo, ovakva

likvidnost imobiliSe izdvojena novana sredstva koja ne cirkuliSu,
§to je u suprotnosti sa principom rentabilnosti. Norma za koeficijent
efektivne (ubrzane) likvidnosti ili test likvidnosti krece se od 1:1 do
0,7:1 srazmere likvidne imovine i kratkorocnih dospelih obaveza.

Ako je koeficijent datog pokazatelja manji od 1, onda imamo situaciju
nelikvidnosti koja moze biti:

(=2}
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a) trenutna i
b) trajna.

Trenutna likvidnost podrazumeva mogucnost duznika da izmiri
svoje dospele obaveze u kracem vremenskom roku — prihvatljivom
za poverioca.

Trajna nelikvidnost je prisutna kada duznik nije u mogucnosti na
vreme da pribavi potrebnu likvidnu imovinu (sredstva) kojom bi
izmirio svoje dospele obaveze. U tom slucaju se, po pravilu, pokrece
stecajni postupak duznika (odnosno kompanije).
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Pokazatelj trenutne likvidnosti. Gotovina i novéani ekvivalenti
odmah unov¢ivi imaju sami po sebi visok stepen likvidnosti. Njihovo
ucesce u kratkorocno raspolozivoj likvidnoj imovini pruZa visu i brzu
likvidnost. Ne moze se oGekivati da ¢e kompanije teZiti raspolaganju
kratkoro¢nom likvidnom imovinom u gotovini i novéanim ekvivalen-
tima (odmah unovcivim) da izmiruje potpuno dospele kratkoro¢ne
obaveze; ¢ak i ako se ima u vidu savremena tehnologija placanja,
gde je sve manije prisutan gotov novac. Otuda ée pokazatelj trenutne
likvidnosti biti po pravilu manji od jedan:

gotovina + trenutne unovcive hartije od vrednosti

dospele kratkorocne obaveze

U principu se smatra da je standardno pravilo da se vrednost ovog
pokazatelja krece do visine 0,5 koeficijenta trenutne likvidnosti.
To znadi da se 50% pokrivenosti kratkoroCnih obaveza, dospelih
za placanije, izmiruje gotovinom i nov€anim ekvivalentima, a 50%
iz naplate potrazivanja. Ni ovo pravilo trenutne likvidnosti nije bez
rezerve, ako se imaju u vidu uvodenja kreditnih linija i ,stand by“
aranzmana kao zamene za nov¢anu ravnotezu u likvidnosti.

Pokazatelj optimalne likvidnosti. Nije dovoljno imati saznanje
o likvidnosti ili nelikvidnosti iskazanoj pokazateljima ubrzane
likvidnosti, niti je pak dovoljno upotpuniti to saznanje o likvidnosti
pokazateljem trenutne likvidnosti.

Kratkorocna raspoloziva likvidna imovina u pokazatelju efektivne
likvidnosti ima svoje karakteristike i specifiGnosti perioda unov-
¢enja. Tako se gotovina u blagajni i na depozitnim radunima po

100

videnju uveéava za iznos orocenih depozita koji ¢e biti oslobodeni
vezanosti, u periodu merenja i iskazivanja efektivne likvidnosti.
Hartije od vrednosti su po svom dospecu unovcivosti — unovéive
odmah i u periodu za koji se utvrduje i stepen ubrzane likvidnosti.
Potrazivanja od kupca i druga potrazivanja, sa rokom naplate u
periodu utvrdivanja i ispitivanja efektivne likvidnosti, raCunaju se
sa izveSnoS¢u naplate (unovéenja potrazivanja).

Praksa, medutim, neretko pokazuje prisutnost izvesnog rizika
unovéenja hartija od vrednosti o roku i u nominalnom iznosu na
koji glase. Isto tako je joS izraZeniji rizik naplate od kupaca o roku
i u visini iznosa potrazivanja. Prisutnost tih rizika izvesno umanjuje
kratkoroGnu likvidnu imovinu i u buduéem periodu, za koji se pred-
vida ubrzana likvidnost, €ini je neizvesnom. Stoga se koristi dodatno
ukljucivanje joS$ i korektivnog pokazatelja optimalne likvidnosti:

100 - procenat rizika unovcenja hartija od vrednosti i
naplate kratkorocnih potrazivanja

Pokazatelj optimalne likvidnosti je korektivna mera, odnosno
standard za pokazatelj efektivne likvidnosti. Zapravo, koeficijent
optimalne likvidnosti pokazuje koliki bi morao biti koeficijent ubrzane
likvidnosti proraunat za odredeni buduéi (predvideni) vremenski
period. Proracun ili kvantifikovanje ovog pokazatelja je sledece:

Prvo, izracunava se pokazatelj (koeficijent) ubrzane likvidnosti
projektovan na odredeni period.

Drugo, procenjuje se moguce nastupanje rizika unovcenja odredenih
hartija od vrednosti i odredenih unovéavanja (naplate) potrazivanja
izrazeno u procentima.

Treée, za te procentualne vrednosti umanjuju se hartije od vrednosti
i kratkoroGna potraZivanja.

Cetvrto, dobijene umanjene apsolutne vrednosti definisane likvidne
imovine uveéavaju se sa raspolozivom gotovinom i depozitima na
raéunima, Cime se dobija raspoloziva kratkoro¢na likvidna imovina
za placanje dospelih kratkoro¢nih obaveza u predvidenom periodu.

Ako je koeficijent optimalne likvidnosti iznad ili na nivou koeficijenta
ubrzane likvidnosti — predvidena likvidnost je izvesno ostvarljiva. Ako
je pak keoficijent optimalne likvidnosti ispod koeficijenta predvidene
ubrzane likvidnosti — tada je likvidnost pod rizikom neostvarenja.

Analiza likvidnosti se u ovom delu proSiruje dopunjujuci primarne
pokazatelje ubrzane i tekuée likvidnosti — dodatnim pokazateljima:

— obrta kupaca, odnosno perioda naplate kratkorocnih potrazi-
vanja;

— obrta dobavljaca, odnosno perioda plaéanja kratkorocnih oba-
veza;

— strukture i visine zaliha;

— obrta pojedinih pozicija zaliha odnosno vremena vezivanja —
konvertovanja u novéani oblik.

Data analiza likvidnosti se kompletira sa jo$ dva pokazatelja:
(1) odnos duga prema neto vrednosti i
(2) odnos materijalnih sredstava prema prodaji.

Prvi pokazatelj se meri odnosom ukupnog duga prema deonicar-
skom kapitalu ili viasni$tvu. Sa stanovi$ta nov€anog toka, ovim po-
kazateljem se pokazuije koliko su novca uloZili u preduzeée vlasnici
u odnosu na ulozeni novac od strane kreditora. Banke preferiraju
da to ne prelazi 50% vrednosti vlasni$tva za odrzavanje likvidnosti.

Drugi pokazatelj se meri odnosom poslovni prihodi prema poslovnim
sredstvima. Re¢ je o merilu koeficijenta obrta imovine ili brzine
pretvaranja poslovnih sredstava u novéani oblik.

Materijalna — poslovna sredstva su po pravilu velike investicije za
preduzece. Prisutan je rizik gubljenja vrednosti, narocito kod fiksne
imovine. Visoka vrednost ovih sredstava zahteva visoku amortiza-
ciju tokom prenoSenja vrednosti; zatim tokom poslovne aktivnosti
se zahteva gotovina za placanje troSkova rukovanja, odrzavanja,
smestaja i osiguranja. Ako se tome doda brzo zastarevanje i pad
cena, eventualne prodaje su elementi ugroZzavanja moguénosti
odrzavanja likvidnosti.
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Osnovna sredstva povecavaju kapacitet produkcije ucinaka, ali
to zahteva i povedanje obrtnih sredstava, kao i troSkova njihovog
skladiStenja i odrzavanja.

Smisao povezanosti kori§éenja u analizi likvidnosti datih pokazatelja
zasniva se na uzrocno-posledicnom odnosu.

Ovaj aspekt racio analize likvidnosti se oznaCava kao staticki, ali i
polazni, jer pruza jasan uvid u postojanje/nepostojanije likvidnosti u
analitickom periodu i momentu izbalansiranih i izradunatih odnosa
likvidne imovine i kratkoro€nih obaveza.

llustracije radi, na bazi podataka iz bilansa stanja preduzecéa ,X*
izraCunati su sledeci koeficijenti primarnih pokazatelja likvidnosti:

— Ubrzana likvidnost 1,07>1

— Trenutna likvidnost 0,42<0,5<1

— Optimalna likvidnost 100/100-17,34 = 1,21-1,07 = 0,14

— Ukupni rizici 17,34%

— Rizik unov&enja kratkorocnih novéanih ekvivalenata (hartija od
vrednosti) 10%

— Rizik naplate potrazivanja od kupaca 20%

— Tekuca likvidnost 1,84>1,5<2, sa ukljucenjem AVR i PVR u
pokazatelj 1,88>1,5<2.

Preduzece, prema ovim koeficijentima, ima ubrzanu likvidnost
(1,07>1), ostvaruje ¢ak i novéanu rezervu od 7 n. j. na 100 n. j.
(107-100=7). Medutim, ako je procena objektivno izvesna da je
rizik unovCenja kratkorocnih hartija od vrednosti 10%, a naplata
kratkoro¢nih hartija od vrednosti 10%, a naplata potrazivanja od
kupaca 20%, onda je izvesno smanjenje ubrzane likvidnosti sa
1,07 na 0,93 (1,07-0,14=0,93). To znaci da ¢e nedostajati 7 n. j.
na 100 n. j. likvidnih sredstava (100-93=7) za izmirenje dospelih
kratkoro¢nih obaveza (93/100).

Nabavka sirovina, roba
na odgodeno placanje

Prodaja proizvoda,
roba na kredit

i Rdinancing

Trenutna likvidnost 0,42<0,5<1 pokazuje da preduzece ne raspolaze
dovoljnom gotovinom i trenutno unovcivim hartijama od vrednosti
da izmiruje dospele kratkorocne obaveze. Nedostaje 58 n. j. na 100
n. j dospelih kratkoro¢nih obaveza (100-42=58). Otuda je odrzanje
likvidnosti usmereno na naplatu potrazivanja i smanjenje rizika.

Tekuca likvidnost 1,84 ili 1,88 <2<1,5 ukazuje na nedostatak obrtne
imovine i, posebno, potrebu za ispitivanje moguénosti veceg obrta
(konvertovanja) zaliha, jer rizici prete klizanju ubrzane likvidnosti
u nelikvidnpost.

B. Dinami¢ka analiza likvidnosti novéanog toka. Informacije o
tokovima gotovine sadrZe podatke iz bilansa nov€anih tokova (cash
flow) o prilivima i odlivima gotovine, ukazujuci na uticaj poslovnih,
investicionih i finansijskih odluka na finansijsku poziciju preduzeca.

Na osnovu informacija o tokovima gotovine, posebna paznja se
usmerava na:

1) sposobnost generisanja gotovine i

2) slobodan gotovinski tok (free cash flow), tj. gotovinu koja se
ne koristi.

Slobodan neto gotovinski tok ili neto gotovinski tok iz redovnog
poslovanja umanjen za dividende i iznose za kupovinu nefinansijske
imovine, a uvecan za prodaju nefinansijske imovine. NovCani tok
(cash flow) je: neto vrednost iz poslovanja, odnosno dobitak posle
oporezivanja (neto dobit), uveéan za amortizaciju, korigovan za
promenu dugorocnih rezervisanja i drugih nenovéanih obradunskih
elemenata, te umanjen za neto nova investiciona ulaganja i korigo-
van za dispozicije kapitala, koji slobodnom pozitivnom novéanom
toku daje znacaj finansijske fleksibilnosti. Razlog tome je sledeci:
iznos gotovinskih tokova, koji nastaju iz operativnih aktivnosti,
Kljuéni je indikator obima do koga su operacije preduzecéa proizvele
dovoljno gotovinskih tokova da se isplate zajmovi, odrZi operativna
stabilnost preduzeda, isplate dividende i u€ine nova ulaganja, bez
pribegavanja smanjenim izvorima finansiranja. Za dinamicku analizu
likvidnosti znaGajan je gotovinski ciklus koji prikazujemo slikom 1.

Naplata prodaje
(potrazivanja og’ kupaca)

®
Prosecan period trajanja zaliha I Prosecan period trajanja
l potrazivanja
[ . 4 |
0 A B C

Isplata
Prosecan period  dobqvljaca
isplate dobavljaca

Vreme obrta gotovine

>

Odliv gotovine

Priliv gotovine

e
Vreme (dani)

Slika 1. Model vremenske dimenzije kruznog toka gotovine — gotovinski ciklus

Pokazatelji (indikatori) za analizu gotovinskog ciklusa:

1. Prosecna duZina trajanja gotovinskog ciklusa = prosecan pe-
riod trajanja zaliha + prosecan period trajanja potrazivanja od
kupaca — prosecan period isplate dobavijaca

2. Koeficijent obrta gotovine = 360 dana/ prosecna duZina trajanja
gotovinskog ciklusa (dana)

3. Prosecni saldo gotovine = ukupni godisnji izdaci gotovine/
koeficijent obrta gotovine

4. Oportunitetni troskovi drZanja gotovine = prosecni saldo gotovine
X oportunitetni troskovi ili moguca stopa ukamacenja gotovine.

Radi ilustracije i uputa u ovaj segment analize likvidnosti, pretpo-
stavimo sledeéi hipoteticki primer neke trgovinske kompanije koja
ima sledecu situaciju u gotovinskom ciklusu:

a) iznos kupovine od dobavljaca je u vrednosti od 100.000 n. j.
dnevno;

b) isplata dobavljaca je u roku od 20 dana;

11
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c) prosecna vrednost robe prodate kupcima iznosi 150.000 n. j.
dnevno;

d) kupci placaju robu u proseku za 40 dana;
e) prosecno trajanje zaliha je 30 dana.
Utvrditi i analizirati:

1. Koliko traje ciklus gotovine?

2. Koliko je prosecni iznos ulaganja u tekuca (operativna — obrtna)
sredstva?

Ad 1)

Prose¢na duZina trajanja gotovinskog ciklusa = 30+40-20=50
dana, Sto je period u kojem preduzece finansira operativnu imovinu
(obrtna sredstva) da bi odrZalo poslovnu aktivnost na istom nivou.

Ad 2)

Za odrzavanje datog gotovinskog ciklusa preduzeca je potrebno
prosecno 5.000.000 n. j. (100.000 n. j x 50). Sedamdesetog dana
se izjednacCavaju odlivi i prilivi, jer sukcesivna kupovina od 100.000
n.j.traje 70 dana (30+40), a otplata pocinje dvadesetog dana i traje
do zavrSetka gotovinskog ciklusa.

Sa kolikim prose¢nim saldom gotovine preduzeée moze da izvrSi
placanja u iznosu od 5.000.000 n. j. godiSnje? Analizom se doSlo
do sledecih podataka:

a) koeficijent obrta zaliha je 8;
b)
c) koeficijent obrta dobavljaca je 9;
d)

koeficijent obrta kupaca je 10;

oportunitetni trokovi drZanja gotovine su u visini kamate 10%
na godiSnjem nivou.

Proracun na bazi datih podataka:
1) prosecna starost zaliha = 360/8 = 45 dana;

N

prosecna starost potrazivanja od kupaca = 360/10 = 36 dana;

w

prosecna starost dobavljata = 360/9 = 40 dana;

S

5
6

koeficijent obrta gotovine = 360/41 = 8,78;

prosecni saldo drZanja gotovine = 5.000.000/8,78 = 569.476
n.j.;

7) oportunitetni troSkovi drzanja gotovine = (569.476 x10)/100
=56.948 n. j.

Preduzede ¢e u toku godine moci da izvrSi placanja u godiSnjem
iznosu od 5.000.000 n. j., sa prosecnim saldom gotovine od 569.476
n. j., koeficijentom obrta gotovine od 8,78 godiSnje i ciklusom
gotovine u trajanju od 41 dan. Oportunitetni troSkovi drzanja salda
gotovine u datoj visini iznosa kamate su 56.948 n. j. pri stopi uka-
macivanja od 10% na godiSnjem nivou.

)
)
) prosecna duzina gotovinskog ciklusa = 45+36-40 = 41 dan;
)
)

Konacno, moZe se zakljuGiti da u celini prezentovana analiza likvid-
nosti pruza informativnu osnovu o odrZivosti likvidnosti.

Dakle, sasvim je jasan zahtev za kontrolu i odrzanje likvidnosti.
Poremecaj bilo kojeg od izraCunatoh parametara direktno utice
na poremecaj gotovinskog ciklusa i odrZzanje likvidnosti. A to je u
dinamici poslovne aktivnosti kompanije prisutno i nuzno zahteva
permanentnu analizu novéanog toka.
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2. ANALIZA NOVCANOG TOKA

2.1. Novéani tok — geneza shvatanja i iskazivanje

U poslovnom naporu da se odrZi rast i razvoj poslovanja preduzeca,
profit se oznacava kao racionalna mera performansi, a novéani tok
se uporeduje sa ,krvnim sistemom” poslovanja. Pokazalo se da
preduzece ostvaruje profit, ali ne raspolaze dovoljnim nov€anim
resursima i zbog toga nelikvidnost klizi u bankrot, i obrnuto, predu-
zeCe ostvaruje gubitak, ali jos uvek raspolaze novéanim resursima
i likvidno je.

To se loSe odrazava na opSte izkazivanje odrZivosti. Naspram toga,
novéani tok se kvalifikuje i istiCe kao ,,osnovna mera odrzivosti i
odrednica operativne fleksibilnosti — mogucnosti da se pronadu
nove investicije i da se firma odbrani od konkurenskog napada”
(C. G. Fleisher; B. E. Bensoussan, 2009, str. 433).

NajceSca definicija koja se uzima za odredenje novCanog toka
jeste zarada pre oporezivanja i zarada pre odbitka kamata, poreza,
amortizacije i otpisa. Studija o analizi konkurentnosti gde je dato
mesto i analizi konkurentnosti novCanog toka, koju su uradili i
objavili predhodno navedeni autori, ukazuje na genezu shvatanja i
razlika u pojmovnom odredenju novéanog toka, na koju ukazujemou
nastavku.

Inicijativu za istraZivanje je podstaklo usvajanje posebnog izvestaja,
“Novcanog toka”, koji se dodao zavrSnom racéunu u ranim 90-im.
Sustina je u naglasavanju razlike izmedu profitnog i novéanog toka,
za razliku od obradunskog koncepta dobitka (profita) u bilansu
uspeha. Bilans ostvarenih prihoda i nastalih troSkova se sacinjava
po konceptu vremenskih razgraniéenja da bi se omogucio jasan
uporedivi pregled ostvarenih prihoda i nastalih rashoda i identifi-
kovao ostvareni novéani tok.

Jedino pravilo koje se strogo poStuje u ovom finansijskom izvestaju
je da se svaki put kada kompanija ne$to plati deSava novcani odliv,
a kada neSto naplati deSava se nov¢ani priliv. Dosledno primeni
ovog pravila, iskljuéuje se mogucnost manipulacije prikazivanja
boljeg stanja poslovanja nego Sto jeste i prikrivanje pretnji od
skorog bankrotstva. Dosledno tome, izve$taj o novéanom toku je
podeljen tako da pruza odvojeno informacije o novéanim tokovima
iz operativnih, finansijskih i investicionih aktivnosti.

Rani poku$aji analize nov¢anog toka bili su bazirani na izveStajima
obraCunskog racunovodstva. Sustina analize odrZivosti, pored profi-
ta, temeljena je na pokazatelju tekuce likvidnosti, j. na uskladenosti
tekucih sredstava i tekucih obaveza. Jo$ 1919. godine Aleksandar
Val (Alexandar Wall) je potvrdio da je tekuci racio nestalan i da
nije najbolji parametar za predvidanje odrZivosti odnosno propasti
preduzeca. On je ukazao na druge faktore koji uzrokuju promene
u poslovnoj aktivnosti preduzec¢a pre nego $to se ta mogucnost
uodi i predvidi bankrot.

Vinaker (Winaker) i Smit (Smith) isticu da se analiza novéanog
toka ne moze napraviti izolovano za jedno preduzeée bez njenog
dovodenja u neposredno poslovno okruzenje sektora kojem ona
pripada, koji se mora odrediti i razumeti.

Godine 1966. Vilijam Bever (William Beaver) fokusirao se na ana-
lizu novéanog toka na osnovu jedinstvenog okvira koji je vezan za
knjigovodstvene pokazatelje.

Investitori kao Vareren Bufe (Warerren Buffet) preferiranje novéanog
toka objasnjavaju na sledeci nacin: “Dugorocno naglaSavanje knji-
govodstvenih izveStaja u odnosu na ekonomsku supstancu donosi
veoma male rezultate u obe oblasti.“ “Preference naSih akvizicija
idu u cilju poslovanja koje stvara gotov novac odnosno dobit, a
ne one koje ga troSe... kako god bili aktivni brojevi koji pokazuju
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zaradu, ostajemo nepoverljivi prema poslovima koji ne mogu da
iskazu poslovanje odnosno dobit u gotovini.”

Godine 2001. Mekinsey and Co. objavili su procenu kompanija
koje prikazuju preko interneta (tzv. dot-kom kompanije), a koja je
usledila kao rezultet kolapsa procenjenih kompanija, koje zapravo
nista ne vrede.

U tom kontekstu, investicione banke koriste metodu analize diskon-
tovanog novcanog toka, jer su usmerene da utvrde da li ¢e duznik
izvesno moci da zaradi dovoljno slobodnih novéanih sredstava kako
bi mogao redovno da servisira dug.

2.2. Operativno i strategijsko objasnjenje i implikacije
novéanog toka

Analiza novGanog toka je orijentisana na:

(1) operativnu —tekucu analizu novéanog toka, ili istorijsku analizu
odnosno analizu ex-post i

(2) strategijsku analizu novéanog toka ili buduéu — ex-ante analizu.

Polazna premisa u celini analize nov€anih tokova jeste identifikacija
slabosti i ogranicenja odnosno mogucih snaga i prednosti koje su
osnova procene odrZivosti i konkurentske pozicije preduzeca. Narav-
no, samo analizom likvidnosti i novéanog toka ne moze se spoznati i
odrediti u potpunosti odrzivost i konkurentnost preduzeca. Medutim,
ovom analizom se doprinosi validnost opSte poslovne analize.

Tekuca — operativna — istorijska analiza novéanog toka je primarno
orijentisana ka Gitanju izveStaja o novéanim tokovima: operativnim,
investicionim i finansijskim, identifikujuéi prilive i odlive novéanih
resursa.

Svrha je da se ima u vidu kompletna alokacija izvora i koriséenja
novCanih fondova. Utvrdivanjem neto nov¢anog toka na osnovu
razlike krajnjeg i pocetnog stanja gotovine pri ¢emu se izdvaja du-
gorocna i kratkorocna analiza izvora i kori§éenja-upotrebe novéanog
fonda sadrzanog u “rezervoaru” kroz koji fluktuiraju novéani tokovi.

Strategijska — bududa — ex-ante analiza novéanog toka se fokusira
na budude — projektovano odrzavanije i postojanje — konkurentnost
preduzeca. Rec je 0 analizi i projektovanju modela nov€anog toka na
relaciji okruzenje — preduzece, u kome preduzece preferira ostvari-
vanje viskova ili manjkova novéanih resursa u buduéim godinama
poslovne aktivnosti. ViSkovi ostvarivanja nov€anih sredstava su
strategijski novéani tok koji menadZzmentu daje mogucnost ulaska
u nove investicije, povrat akcionarima ili smanjivanje troSkova.

Analiza novéanog toka nije samo povezana sa odrzivo$éu poslovanja
i postojanja preduzeca, veé ima i Sire implikacije:

Prvo, slobodan novcani tok je glavna determinanta fleksibilnosti,
omogucuje preduzeéu ulazak u nove investicije ili da preduzima
nove strateSke pravce razvoja preduzeca.

Drugo, slobodan nov¢ani tok je glavna strateSka snaga — poluga za
podsticanje i prenos strategija i na druge delove istog preduzeca.

Trece, novéani tok, njegova stabilnost i odrzanje naglaSava stilove
i cilieve menadZzmenta.

Po miSljenju Varda (Ward), sposobnost zadrzavanja stabilnosti
novCanog toka postize se finansijsko zdravlje i stabilnost.

Foster i Vard (Foster and Ward) tvrde da ispitivanje inerakcija izmedu
operativnog, investicionog i finansijskog novéanog toka ukazuje na
nivo finansijskog stresa u kojem se nalazi preduzede i obezbeduje
informacije za korekciju.

Odrziva stopa rasta i njena projekcija je finija varijanta analize
novéanog toka.
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Ovaj koncept analize je definisao i uveo u praksu analize Robert
Higins (Robert Higgins) 1977. godine. Sustina je u utvrdivanju
odnosno projektovanju mere koliko preduzece moze da poveca
svoju prodaju — prihod, a da ne povecava, odnosno da ne probije
prihvatljivu i odrzivu meru koeficijenta zaduzenosti. Ovu stopu
rasta odreduju:

(a) potreban nivo sredstava za podrSku prodaiji,
(b)
(c) koliko je profita izaSlo iz preduzecéa u formi dividendi i
(d)

Za projektovanje nov¢anog toka u buduéem duzem periodu koriste
se analiza osetljivosti i analiza scenarija radi izbora opcija — alter-
nativnih reSenja.

prodajna marza — profit,

nivo zaposlenosti.

Polazna osnova je temeljna ex-ante analiza nov€anog toka i Sire —
opsta analiza preduzeca — okruZenje. Primena ovih metoda analize
temelji se na pretpostavkama analize osetljivosti — “Sta ako”, a viSe
“Sta ako” daje metod analize scenarija. Vestina i znanje analiticara
i pouzdanost polaznih pretpostavki daju validnost konacno projek-
tovanom viSegodiSnjem toku gotovine.

Racunovodstvo i finansijski izvestaji jesu nezaobilazni polazni izvor
podataka i informacija. Medutim, opreznost raunovode — analiticara
poverenje u finansijske izveStaje ne iskljucuje opreznost prema
mogucéim manipulacijama u okviru kreativnog racunovodstva, na
koje analiza novéanog toka ne ukazuie.

Konacno, za poslovnu analizu uopSte, pa i analizu odrZivosti i kon-
kurentnosti poslovanja i novéanog toka preduzeéa, nisu dovoljni
samo izve$taji. Kompleksnija analiza zahteva poznavanje drugih
alata za celishodnu i validnu analizu svakog segmenta i u celini
poslovanja preduzeéa. Neke od povezanih alata i tehnika analize
novcanog toka Cine: (a) analiza konkurenata, (b) kost-benefit analiza,
(c) finansijska analiza, (d) istorijska analiza tendova, (e) analiza
sektora, (f) predvidanje trzista, (g) odrZiva stopa rasta.

3. ISTORIJSKA | BUDUCA ANALIZA
NOVCANOG TOKA

Za istorijsku (ex-posi i za bududu (ex-ante) analizu nov€anog toka
kljucna je odrzivost; to jest da li novéani tok moze odrzati placanje
obaveza i/ili rast kapitala. Stoga se za validnost ovih analiza prepo-
ruéuju sledeci saveti (C. S. Plezsher; B. E. Bensussan, str. 441-442).

A. Preporuke za istorijsku analizu gotovinskog toka

1. Da li su brojevi racionalni? Ako se veruje da su brojevi mani-
pulisani, nema smisla raditi analizu. Dovoljan je letimi¢an pogled
da se vidi da li postoje takve cifre koje mnogo odstupaju, ili koje
ukazuju na moguce netacno iskazivanje.

2. Koji je glavni izvor toka gotovine i koliko je bio stabilan proteklih
nekoliko godina? Za start-ap (start-up) poslovanja se oCekuje da
imaju gubitak u ranim godinama u poslovaniju, tako da je jedini izvor
novéanog toka ubrizgivanje kapitala. Medutim, kada je poslovanje
stalo na svoje noge, ocekuije se da glavni izvor novéanog toka bude
iz operativnog poslovanja.

3. Postoji zabrinutost u vezi sa kori§éenjem rizi¢nih izvora finan-
siranja.

4. Takode, postoji zabrinutost ako se strategija proSirenja bazira na
zaduzenju. Mora postojati bilans izmedu dugovanja i kapitala, kako
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bi se odrzala stopa zaduZenosti. Zaduzivanje je opasnije ukoliko
postoje velike divedende, tako da se preveliki iznos sredstava odliva
putem isplate zarade akcionarima.

B. Preporuke za buduéu analizu novéanog toka

1. Opet je kljucna rec odrzivost. Da li je novéani tok doSao iz stalnih
i tekucih operacija ili potiCe iz nastalih povremenih poslova?

2. Ako se buduéa analiza nov€anog toka prikaze kao predvidanije,
opet se mora testirati da li je to predvidanje korektno izradunato,
pre nego Sto se krene u podrobniju analizu. Pregledati da li
postoje veliki brojevi koji su neobicno veliki ili menjaju trend u
posmatranom periodu.

3. Dali su svi elementi ukljuceni u predvidanje? OpSta greSka je
da se izostave efekti rasta na potrebe obrtnog kapitala.

4. Sledece, da li su pretpostavke u vezi sa predvidanjem buduceg
gotovinskog toka racionalne? Projekcije uvek dobro izgledaju
na papiru, ali koliko ¢e kompanija prikazati da predvida pad
poslovanija ili negativni gotovinski tok? Medutim, da li su pret-
postavke povezane sa tekudim pokazateljima i Sta se moze
oCekivati u buducem poslovanju?

Da bi se procenila racionalnost pretpostavki, analitiCar mora da
razume industriju odnosno sektor, konkurenciju i samo poslova-
nje. Predvidanja buduceg novéanog toka ne treba napamet dati
i raditi, ve¢ na osnovu potrebne analize svih vaznih pokazatelja.

5. Najzad, prava snaga predvidanja tokova gotovine je njena
osetljivost i scenario analiza.

3.1. Temeljni elementi u procesu koriS¢enja tehnika analize

Analiza novéanog toka, kako je ve¢ konstatovano, radi se retko
i netemeljno. Razlog tome je Sto analiza nov€anog toka zahteva
od raéunovoda jasan pristup i problemsku orijentisanost analize
sa jasnim metodoloSkim odredenjem toka analize. Kako je ova
analiza kompleksna i teSka, bez postojanja opSteprihvatljivog —
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standardizovanog modela analize, na koji su racunovode naviknuti
da im se ponudi, uz rizik pojave brojnih greSaka, moZe se razumeti
zapostavljenost, ako ne i izbegavanje ovog vida analize. Naspram
toga, studije analize nov€anog toka koje nudi naucna literatura i
najbolja praksa analize nov€anog toka u razvijenim trziSnim privre-
dama, upuduju na objektivnu nuznost ove analize i nude odredene
koncepte polaznih elemenata koje treba poznavati i razumeti.

Za analizu novéanog toka od strane radunovoda — analiticara ne-
ophodno je znanje i vestina primene sledecih temeljnih elemenata
i orijentacije ove analize:

1. jasna predstava novéanog toka kao “krvotoka preduzeca” kojim
se prenosi vrednost unutar procesa preduzeca i transakcije na
trzistu;

2. upodobljavanju novcanog toka sa kljutnim komponentama
operativnih i neoperativnih tokova gotova gotovine;

3. oslonac i koriSéenje prilagodenog finansijskog izvestaja, stan-
dardizovanog za analizu novéanih tokova;

4. koncipirani bilans nov&anih tokova i identifikacija izvora i kori-
Sc¢enje izvora novanog toka.

Re¢ je o elementima neophodnim za analizu novcanog toka, ali i
alatima analize koji ohrabruju raCunovode — analitiCare na predu-
zimljivu aktivnost u ovom domenu analize.

Novéani tok: “krvotok preduzeéa”. U fokusu je sloZenije iskazi-
vanje priliva i odliva nov¢anih tokova. Pored identifikacije novcanih
tokova unutar procesa samog preduzeca, njime se prezentuje uvid
i u novéane tokove na relaciji preduzece—trziste.

Naravno, u pitanju je komercijalno trZiSte sa kojim preduzece ima
transakcije novcanih tokova iz operativne aktivnosti po osnovu
prodaje roba i usluga. Potom, sa finansijskim trZiStem sa kojim
preduzeée ima transakcije neoperativnih aktivnosti. To dovoljno
ilustruje slika 2.

.
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Slika 2. Novcani tok kao “krvotok” preduzeca
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Prethodno prezentovanje novéanog toka nije dovoljno za razume-  izve$tajima kao prihode — odnosno finansijske performanse.
vanje novéanog toka za analizu. U tu svrhu je ponuden novéani tok  Slika 3. ilustruje komponente novéanog toka.
koji ”operacije” koje ga odreduju predstavlja u finansijskim

kamata otplata dividende
Dug Kapital
< I
————] Naplata ————] Potrazivanja
> Prodaja
I Operacije — ¥

Obaveze L p|

— Proizvodnja 3

—» Investicije Zalihe <

Amortizacija

> Netekuca aktiva

Slika 3. Novcani tok za prakticnu analizu — identifikacija komponenata

Elementi prezentovanog nov€anog toka iskazuiju finansijsku poziciju  hovih ekvivalenata: (1) operativne aktivnosti, (2) finansije i porezi,
preduzeca. (3) investicione aktivnosti, (4) finansijske aktivnosti.

Za potrebe analize nov€anog toka, koja produkuje dovoljnu in-  Glavne tokove izveStaja novGanog toka prezentuje slika 4. (Key
formativnu podrSku investitorima i bankarima, Bord finansijskih i  management ratios, str. 151):

raéunovodstvenih standarda (FASB) iz nekoliko razvijenih zemalja
preporucio je standardizovani finansijski izve$taj. Standardom se
reguliSe identifikovanje posebnih komponenti nov€anog toka i nji-

Slika 4. prikazuje glavne tokove izveStaja nov€anog toka u pre-
duzecu.
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OPERATIVNE AKTIVNOSTI
[ Sirovine, materijal
| Radovi (proizvodnja u toku) .
i Operativni
i | Gotovi proizvodi < profit
! Amortizacija
Obaveze ! Rad /troskovi —
: Potrazivanja
i GOTOVINA
Rezervoar
novcanih
resursa
FINANSIJSKA | FISKALNA —_— Kamata
OPTERECENJA
e Porez
\ / > Dividenda
; Kupovina fiks.
INVESTICIONE " imovine
AKTIVNOSTI
— Prodaja fiks.
\ imovine
<+— | Emisije akc.
FINANSIJSKE -
<«— | Poveéanje dug.
AKTIVNOSTI zaduz.
V — > | Otpl. dug. kred.

Otvoreno Zatvoreno

Gotovina minus kratk.obaveze —— Gotovina minus krat.obaveze

Slika 4. Glavni tokovi izveStaja novcanog toka

Prihvatanje i razumevanje prezentovanog standardizovanog izveStaja po osnovu dugorocnih priliva i odliva — po osnovu povecavanja
za analizu novéanih tokova zehteva izvesna podrobnijija objasnjenja. dugoroéne zaduZenosti; i
Ocigledno da je u osnovi izveStaj o novéanim tokovima koncipiran

. — konacno, rezultira razlikom pocetnog i krajnjeg tekuéeg novca-
sa jasnom podelom na:

nog toka, kojim e preduzece raspolaze ili mu nedostaje.

— novéane tokove gotovine iz operativnih aktivnosti kao kljucni
zaokruZeni novéani tok — koga upotpunjavaju i efektuiraju
operativni profit — neto dobit i amortizacija;

Sustina je u usmeravanju analiCara ne samo da razume date po-
zicije novcanog toka nego i da locira gde su uzroci dobrog i loSeg
koriS¢enja izvora nov€anog toka.

— novcani tokovi finansijskih i fiskalnih opterecenja koji u celini

umanjuju znacajan profita — dobiti Usmerenost datog izvesStaja za analizu novéanog toka je u planiranju

iskazivanja tokova profita — dobiti i njegovog iskazivanja u konceptu
— iz investicionih aktivnosti koje dugoroéno umanjuju i uveéavaju  bilansiranja novéanih tokova.
profit — dobit, finansijskih aktivnosti koje Cine finansijske tokove
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Shvatanje nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti se moze razumeti
prenoSenjem vrednosti, pocev od obaveza kojim se obezbeduju
materijali i sirovine kako bi one preSle u proces stvaranja gotovih
ucinaka — proizvoda i usluga roba. U tom procesu gotovina se menja
u formi placanja dobavljacima, rada i utroSaka. Gotovi ucinci su sle-
deda arterija valorizacije vrednosti na trziStu prihvatljive od kupaca
— izrazene u vidu potrazivanja. Naplatom potraZivanja se vrednost
novcanog toka prenosi u novéani gotovinski “rezervoar” novéanih
resursa. Time se zatvara novCani tok iz poslovnih aktivnosti.

Ukljucivanje profita (dobiti) u operativni nov€ani tok je razumiljivo,
jer on rezultira, u sustini, iz tog nov€anog toka, samo je razlika u
njegovom iskazivanju, odnosno obracunu na osnovu tokova prihoda
i rashoda.

Priklju¢ivanje amortizacije operativnom novéanom toku proistice
iz njegovog definisanja: operativni novéani tok = operativni profit
(dobit) + amortizacija.

Amortizacija se u obracunskoj osnovi tretira kao tro$ak za koji se
umanjuje profit — dobit preko rashoda u iskazivanju prihoda, a li
ne uzrokuje odliv gotovine. Cini je, zapravo, odloZenim pla¢anjem
do momenta likvidacije fiksne imovine i nabavke nove za zamenu.
Amortizacija u obradunu dobitka smanjuje dobit, ali i iskljuCuje
odliv gotovine po osnovu poreza na dobit, §to povecava odrzanje
gotovine i likvidnost.

Zbog Cinjenice da je fiksna oprema — imovina sve savrSenija i
visoke vrednosti, ali brzog zastarevanja zbog tehni¢kog progresa,
mnoge firme imaju visoku amortizaciju, drzeci se gesla da, dok je
god amortizacija veéa od gubitka, nov¢ani tok je pozitivan. Narav-
no, to je mogucée ako drZava svojim propisima zastite fiskalnog
finansiranja to omogudava.

U analizi neoperativnih aktivnosti, prioritet je na finansijskim i fi-
skalnim opterecenjima — kamate, porezi i dividende, jer ona, prema
istrazivanjima, ¢ine 75% umanjenja dobiti.

Istovremeno, upucuju na uzroke zaduzivanja, poresku politiku
drzave i politiku placanja ili zadrZavanja dividendi, $to umanjuje ili
omogucuije rast i razvoj poslovne aktivnosti preduzeca.

Segment finansijskih aktivnosti upuéuje na odliv gotovine kupovi-
nom fiksne imovine. AnalitiGar treba da ima na umu da amortizacija
i gotovina steCeni prodajom likvidirane fiksne imovine nisu dovoljni
za kupovinu nove, koja je skuplja i savremenija, pa zahteva dodatno
dugoroéno zaduZivanje i odliv gotovine. Naspram toga, prodaja
fiksne imovine je najcesce iz nuzde.

Novéani tok finansijskih aktivnosti produkuje povecanje gotovine
dugorocno: (a) emisijom akcija, pogotovo kad uspesno kotiraju na
berzi novca i kapitala, i (b) po osnovu dugoroénog zaduZivanja.
Naravno, odlivi se efektuiraju u otplati duga. Pri ovom segmentu
ne treba zaboraviti i kratorotna zaduZivanja koja su smeStena u
segment finansijskih i fiskalnih opterecenja.

i Rdinancing

Praksa i nastojanje banaka jeste da preferiraju kratkorocne pozajmice
nad dugorocnim. Razlog je smanjenje rizika povrata duga i sklonosti
duznika da posezanjem za kratkoro¢nim pozajmicama reSava proble-
me tekuce likvidnosti. Raéunovoda ne sme smetnuti sa uma ocenu
odnosa prema sklonosti bankara ,.kada su vremena lo$a i trziSte ne
funkcioniSe dobro, bankari moraju biti obazrivi, konzervativni i strogi.

Njihov posao se Cesto uporeduje sa covekom koji je spreman da
pozajmi kiSobrane kada je lepo vreme, pa ih trazi nazad kada pocne
da pada kiSa” (Ser Geoffrey Crowther).

Smisao poznavanja datih elemenata u okviru prezentovanog bilansa
novéanih tokova prilagodenog za analizu je orijentacija i sposobnost
analiticara da uoGi i utvrdi uklapanja i neuklapanja priliva i odliva
gotovine, nego otkrije uzroke i predlozi mogucnost njihovog odrza-
nja na duZi rok. Pri tome, analitiCar se pridrzava temeljnih pravila:

1. Ako se sva potrazivanja prispela za naplatu naplate, a sve
obaveze prispele za placanje plate — poremecaja u novéanom
toku nema.

2. Svi odlivi nov€anog toka mogu da budu i prilivi novéanog
toka. Tako povecavanje troSkova povecava odlive gotovine, a
smanjenje troSkova povecéanje priliva gotovine. Ili, zaduZenje
povecéava gotovinu ali otplate kamata i glavnice duga smanjuje
gotovinu. Odlaganje poreza povecava gotovinu, prispeée za
naplatu smanjuje porez na rate.

Analiza novéanog toka primenom bilansnog metoda je ispitivanje
i ocena alokacije izvora i upotrebe odnosno koriS¢enja nov€anih
fondova (Key management ratios, str. 136—148). Svrha je da se
kljunom menadZmentu racio analizom daju filtrirane informaci-
je 0 vaznijim izvorima i upotrebi nov€anih fondova u tekuéem i
predhodnom bilansnom periodu. Na osnovu te analize menadzeri
¢e donositi odluke o racionalnom upravljanju dugorocnim i kratko-
rocnim tokovima gotovine i odrZanju njene stabilnosti.

3.2, Studija sluc¢aja - vazniji segmenti analize novéanog toka

Analiza novéanog toka nije sama sebi cilj, ve¢ je dobro orude da se
kombinuije sa nekoliko drugih analitickih tehnika i da bude kontrolna
baza za druge tehnike, kako bi rezultirala relevantnim i pouzdanim
informacijama korisnim za upravljanje odrzivoS¢u i konkurentnoScu
novéanog toka. Za potpuni uvid izlaZe se kompletna studija slucaja.
Implementaciju datog modela analize novéanog toka i shvatanja
da finansijski izveStaj o novéanom toku nije samo statisticki po-
datak u setu finansijskih izvestaja, ve¢ dragoceni izvor podataka i
informacija za analizu likvidnosti i novéanog toka, kljucne poluge
za ostvarivanje konacnog cilja preduzeca.

To se ilustruje visokoindikativnim segmentima analize.
Analiza izvora i kori$éenja fondova novéanog toka — metod bilansa

Za analizu nov€anog toka je polazni bilans nov€anih tokova gde su
prikazani izvori i upotreba nov€anih fondova.
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Period
Bilans stanja (KM 000) lzvori Upotreba
prethodni tekudi
Sredstva
Osnovna (fiksna sredstva) 45000 6500 20000
Obrtna sredstva 25000 28700 3700
e Zalihe
e Potrazivanja (kratkor.) 30000 32000 2000
o NovCana sredstva (gotovina) 3500 0 3500
Ukupna sredstva 103500 125700
Obaveze
o Akcijski kapital 36000 3600 2500
e Rezerve 19000 21500 2000
e Dugorocni zajmovi 16000 18000
Tekuce obaveze
e KratkoroCne obaveze 27500 34000 6500
. (Ef(fg't‘lfgf(')‘ér';;ed'“ 0 10200 10200
e Porezi 5000 6000 1000
Ukupno obaveza 103500 125700 25700 23700
Bilans novéanog poravnanja
>| A Poéetna novéana pozicija 3500
Odlivi novca
Osnovna fiksna sredstva (20000)
Zalihe (37000)
Potrazivanja (2000)
B Ukupni odlivi nov. sred. (25700)
Prilivi novéanih sredstava
Rezerve 2500
Dugoro¢ni zajmovi 2000
KratkoroCne obaveze 6500
Porezi 1000
G Ukupni odlivi nov. sred. 12000
D Neto novéani tok (V-B) (13700)
Zaklju¢na novcana pozicija (A-G) (10200) <

Preduzece je ostvarilo negativan novéani tok u visini 10.200.000
KM. Glavni izdatak gotovine je dugorona upotreba (koriSéenje)
zbog kupovine osnovnih sredstava u vrednosti od 20.000.000 KM.
Tu dugoro¢nu kupovinu fiksne imovine pratio je iznos od 5.000.000
KM dugorocno primljene gotovine preko rezervi i dugorocnih po-
zajmica, i znatno je ispod izdatka za kupovinu date fiksne imovine.

Poremecaj u dugorocnoj finansijskoj ravnotezi povlaci za sobom
poremecaj u kratkorocnoj ravnoteZi, jer se deficit u odnosu izvora i
upotrebe gotovine u domenu dugorocne ravnoteze izravnava preko
kratkoroGnih izvora, $to ugrazava likvidnost preduzedéa. Najveci deo
gotovine se priliva iz potrazivanja i bankarskih kredita koji se moraju
otplatiti u roku od 12 meseci. Preduzece je koristilo kratkorotne
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obaveze da bi finansiralo dugoro€na sredstva. Ovaj vid finansiranja
uz evidentno povecanje tekucih obaveza upucuje na rast rizika

i Rdinancing

za odrzavanje tekuceg racija likvidnosti. To dokazuje plasticno i
sledeca kocka trenda:

lzvori KM (000) Upotreba
4500 ! ——
4500 / AIX 20 000

[

—

15 500
5700 ! —
21200 5700

Analizom datog trenda uocava se pojacano kretanje u novéanim fon-
dovima gde je kratkoro¢no pozajmljeno 15.500.000 KM i dugorocno
investirano. Ovakva strategija nosi rizik teSko¢a izvlacenja nov€anih
sredstava iz investicija u kratkom roku za koji se kratkoroCne pozaj-
mice moraju otplatiti. To ¢e dovesti preduzece u novo zaduzivanje
uzimanjem kratkorocnih pozajmica za reSavanje tekuce likvidnosti.

Datom strategijom je poremecen princip uklapanja u finansira-
nju dugorocnih zaduzenja dugorocnim izvorima, a kratkorocnih
zaduZzenja kratkorocnim izvorima. Takode je poremecen princip
“srazmernosti odnosa duga i akcijskog kapitala”. Iz odnosa 60%

duga prema 40% akcijskog kapitala je za ocekivati da ¢e nov¢ani
fondovi pratiti ovu situaciju. U datom primeru analize taj odnos je
90% duga prema 10% akcijskog kapitala, koji ¢ine date fondove
novéanog toka (23200 : 5000). U ovom slucaju odnos duga prema
akcijskom kapitalu je pomeren sa 47% na 54%, $to je loSe i za
brigu menadZzmentu.

|z istorijske analize novEanog toka, iz sumarno iskazanih vidova
trenda ukrStenih delova nov€anog toka iz dve tacke operativnih, in-
vesticionih, finansijskih aktivnosti, jasno se mogu uogiti slabosti. Taj
segment analize ilustruje slucaj preduzeda ,,Y”

U milionima KM
Godine 2013. 2014. 2015.
Neto iz operativnih aktivnosti 100 50 63
Neto iz investicionih aktivnosti - 400 - 349 - 117
Neto iz finansiranja 200 136 138

Tabela 1. Elementi novcanog toka preduzeca ,,Y”

UkrStanjem trenda neto noGanih tokova analiza upucuje na sledece:
1. Preduzece se nalazi u razvoju.

2. Pad neto operativnog novéanog toka (100:63), izrazito negativan
neto novCani tok investicija i visoki iznosi neto nov€anog toka
iz finansiranja upucuju na permanentno zaduzivanje kompanije.

3. U celini, preduzece gubi konkurentsku mo¢, odrZivost i fleksi-
bilnost na trziStu. Pretnja od bankrotstva je oigledna.

Strategija preduzeca ,,Y” se izvesno mora usmeriti na restrukturira-
nje uz podrsku banke, nadajuci se da ¢e banka dati prioritet spasu od
bankrota da bi spasila svoj kapital koji je znac¢ajno ulozen u razvoj.

Druga moguca opcija je pripadanie ili prodaja jatem konkurentu.

Buduca analiza novCanog toka je slozenija. Validnost ove anlize
zavisi od poznavanija profila preduzeca, slabosti, mogucénosti, Sansi i
pretnji u odnosu na konkurentno poslovno okruzenje. Potrebno je ek-
spertsko znanje analitiGara, jer formulisanje ostvarivih pretpostavki
u prognostici budude analize to zahteva. Pored toga, analitiCar mora
znati koristiti instrumente analize osetljivosti i analize scenarija. Ovaj
model analize pretpostavlja validnu i temeljnu istorijsku analizu od
koje buduca analiza polazi. Za ilustraciju ovog segmenta analize
prezentuje se primer iz studije kompanije Pover (Power) iz analize
konkurentnosti na trZiStu piva.

Godina 1 | Godina 2 | Godina 3 | Godina 4 | Godina 5 | Godina 6

Pad obima za 10% posle prve godine

-407mil.USD | 133mil.USD | 144mi.USD | 147mil.USD | 146mil.USD | 14,4 mil. USD
Pad obima za 20% posle prve godine

-40,7mil,USD | -1,6mi.USD | -1,7mi.USD | -16milUSD | -1,4mil.USD | -1,3 mil. USD
Pad cena za 10% posle prve godine

-40,7mil.USD | 121milUSD | 173mil,.USD | 180mil.USD | 180mil.USD | 18,0 mil. USD
Pad cena za 20% posle prve godine

-40,7mil.USD | -65mi.USD | 44mil.USD | 49milUSD | 55milUSD | 6,2milUSD
Pad cena i obima za 20%, ukljucujuci i obrt kapitala

-433mil.USD | -282mil.USD | -238mil.USD | -252mil.USD | -267mil.USD | -27,5 mil. USD

Tabela 2. Varijante analize novéanog toka
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0Ocigledno, rast i odrZivost toka su nemoguci, zbog negativnog nov-
¢anog toka koji prouzrokuju pad obima, a potom i pad obima i cena.
Spas je moguc u zajednic¢kim ulaganjima sa vodeéim konkurentom
na trziStima Sirim od domicilnog.

Studija slucaja buduce analize jeste vrednovanje postavljenog mo-
dela sa racionalnim pretpostavkama i testom osetljivosti, i pokazuje
da li su date strategije i poslovni plan dobri ili loSi.

Objektivnost i pouzdanost date analize se obavezno testira FAROUT
kriterijumima (FAROUT — engleski akronim):

F — buduca orijentacija — srednja do visoka. Model novéanog toka
je sinteza svih tehnika koje treba posmatrati u buducénosti.

A —Tacnost — srednja do visoka za istorijsku analizu novéanog toka.
Tacnija je ili barem pouzdanija nego ostali raunovedstveni parame-
tri. Za buducu analizu novéanog toka, tacnost bi bila srednja. Modeli
zahtevaju dobro razumevanje poslovanija i njegovog okruzenja, kao
Sto Cesto zahtevaju i odredene vestine u modeliranju i poslovaniju.

R — Efikasnost resursa — niska. Neke informacije se mogu dobiti
iz javnih dokumenata, ali mnogi detalji o operativnosti zahtevaju
internu analizu poslovanja i mogu zahtevati poznavanje marketinga,
tehnike, operacija i oporezivanja.

0 — Objektivnost — srednja. Kod istorijske analize je prili¢no viso-
ka. Upotreba nekoliko pretpostavki u predvidanju moze biti pod
politickim uticajem ili Zelje da se vidi lepSe nego Sto jeste. Postoje
alati za testiranje racionalnosti pretpostavki, kao $to su trendovi,
tehnicke procene (koriéenje kapaciteta) i analiza prelomne tacke.

U — Korisnost — visoka. Dobro postavljeni modeli imaju veliku upo-
trebu za strateSku i poslovnu procenu, kao i za analizu konkurentske
situacije i alternativne strategije.

T — Blagovremenost — niska do visoka. Istorijska analiza novéanog
toka se mozZe uraditi veoma brzo iz domena javnog informisanja.
Modeli sloZzenog predvidanja mogu zahtevati dosta vremena kako
bi se napravili i upotrebili.

NaSa teorija i praksa analize se iskljuCivo oslanjaju na podatke
koje pruza racunovodstvo. Nema sumnje, bez raGunovodstva nema
validne analize, ali ratunovodstvo nije jedini i dovoljan izvor poda-
taka i informacija za obuhvatniju poslovnu analizu. To potvrduje i
¢injenica da su za bududu analizu koriS¢eni povezani alati i tehnike:

analiza konkurenata, kost-benefit (cost-benefit) analiza, finansijska
analiza, istorijska analiza trendova, analiza industrije (sektora),
predvidanje trziSta, odrzivost stope rasta.

ZAKLJUCGAK

U osnovi, poruke ovog napisa bi se mogle svesti na sledece kljucne
kostatacije:

1. Studije o analizi profitabilnosti na dugi rok su bez sumnje zna-
Cajne, ali ne daju siguran odgovor na opstanak i rast kompanije.
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2. Likvidnost i nov¢ani tok se osnovano preferiraju determinantom
rasta i fleksibilnosti kompanije trZiSnim promenama.

3. Analiza odrZivosti likvidnosti se mora proSiriti od tekuéih racija
i njihovih varijanti ka dinamickim pokazateljima novéanog toka.

4. Analiza novtanog toka ne svodi se samo na njegovo utvrdivanje,
ve¢ i na njegovo fluktuiranje u odlivima i prilivima gotovine.

5. Konkurentnost novéanog toka ne odreduje konkurentnost
preduzeca u celini.

6. Analiza narocito buduceg novéanog toka ukazuje na odrzivost
rasta preduzeca ili pretnju bankrota (u razmatranom slucaju).

U celini, ovaj rad treba da podstakne racunovode-analiticare u praksi
naSih preduzeda da cene i koriste analizu finansijskih izveStaja o
novCanom toku.
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