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| Deo I: UvODNI POIMOVI

| CILI POGLAVLIA

—

eDefinisanje i diferenciranje finansijskih odluka koje se odnose na poslovanje preduzeca

eUtvrdivanje veze izmedu poslovnih finansijai drugih naucnih disciplina

eDiferenciranje razlicitih organizacionih oblika preduzeca

eRazmatranje najvaznijih pitanja finansijskog menadzmenta

e|dentifikovanje znacaja upravljanja rizikom u poslovanju preduzeca

eAnaliza odnosa prinosaii rizika

e|dentifikovanje uloge finansijskog trZista za poslovanje preduzeca

eAnaliza novcanih tokova izmedu preduzeca i finansijskog trzista

¢|dentifikovanje uloge finansijskih posrednika u poslovanju preduzeca

h_Jk_Jk_Jh_JL—Jh—JH—JN—J

1. UvOD U POSLOVNE FINANSIJE

Poslovne finansije bave se finansijskim poslovanjem preduze¢a i obuhvataju
razmatranje razli¢itih vrsta finansijskih odluka. Generalno, ove odluke je
moguce klasifikovati u tri velike grupe:

1. investicione odluke,
2. odluke o finansiranju i
3. odluke koje obuhvataju investiranje i finansiranje.

Odluke o ulaganju ticu se kupovine, drzanja ili prodaje odredene vrste
imovine, kao $to su odluke o nabavci nove opreme, nove proizvodne linije,
prodaje zasterale opreme, izgradnje novog skladista, zadrzavanja odredenog
iznosa gotovine na racunu i sl.

Odluke o finansiranju ti¢u se sticanja bududih sredstava za ulaganje i
finansiranje redovnog poslovanja, kao §to su odluke o tome da li neto dobit
rasporediti akcionarima i u kom procentu, da li preduze¢e ima potrebu za
pozajmljenim sredstvima, da li je najoptimalnije sredstva pribaviti izdavanjem
hartija od vrednosti ili zaduzivanjem kod banaka, koje hartije od vrednosti treba
izdavati i kada i1 sl. Budu¢i da razli¢iti naini pribavljanja tudeg kapitala za
sobom povlace razli¢ite obaveze za samo preduzece, odluke o finansiranju su
veoma vazne.

Mnoge poslovne odluke istovremeno ukljucuju i odluke o investiranju i
finansijske odluke. Na primer, preduze¢e moze pozeleti da preuzme drugo
preduzece, Sto predstavlja odluku o ulaganju. Medutim, uspeh preuzimanja u

3
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velikoj meri zavisi od nacina njegovog finansiranja: zaduZivanjem putem
bankarskog kredita, prodajom dodatnih akcija ili zamenom akcija za akcije ili
imovinu preduzeca koje se preuzima. Ukoliko menadzer odluci da pozajmi
novac, pozajmljena sredstva moraju biti vracena u odredenom roku uz
odgovaraju¢u kamatu, a poverioci, generalno, ne ucestvuju u kontroli profita
preduzeca koje se zaduzuje. Ukoliko menadzer odluci da prikupi sredstva
prodajom vlasni¢kih udela, ova sredstva se nikad ne moraju vratiti, ali takva
prodaja razvodnjava kontrolu i zaradu trenutnih vlasnika.
Investicione odluke i odluke o finansiranju klju¢ne su za uspeh preduzeca,
buduci da:
» takve odluke ukljucuju finansijske iznose koji su veoma znacajni,
» kada se jednom donesu, takve odluke nije lako preinaciti i sa sobom
povlace odredene konsekvence.
Savremena praksa poslovnog finansiranja u velikoj meri se oslanja na
teoriju, medutim potpuno je jasno da su poslovne finansije u velikoj meri
determinisane praksom, odnosno realnim deSavanjima.

Slika 1: Veza poslovnih finansija sa ostalim disciplinama

Privredno pravo Javne finansije

MenadZment ™ T— Monetarne
finansije
u i

Bankarstvo

Marketing

~

Statistika Osiguranje

Poslovne

| Medunarodne
finansije \— finansije

I
|

—

dstvo

Izvor: prilagodeno prema Besley i Brigham (2015), Ross i autori (2017); Brigham i Houston (2019)

Sto se povezanosti sa ostalim disciplinama ti¢e, poslovne finasnije blisko su
povezane sa racunovodstvom, statsitikom, marketingom, menadZzmentom,
javnim i monetarnim finansijama, bankarstvom, osiguranjem, pa i
medunarodnim finansijama. Finansijski analiticari su jedni od najvaznijih
korisnika raunovodstvenih informacija za izraCunavanje ekonomskih
performansi preduzeca. Za ovu svrhu neophodno im je i znanje iz statistike.
Finansijski analiti¢ari se u velikoj meri oslanjaju na marketinsku analizu pri
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proceni profitabilnosti odredenih proizvoda i projekata, buducdi da je projekcija
prodaje klju¢ni input svake analize novih proizvoda. Jedna od najvaznijih oblasti
upravljanja je strategija. DonoSenje poslovne strategije nije moguce bez
uzimanja u obzir finansijske strategije, te strateSki menadZzment mora razmotriti
finansijske implikacije poslovnih planova.

Budué¢i da eksterni faktori imaju veliki uticaj na poslovanje preduzeca
(inflacija, poreske stope, kreditni uslovi...), poslovne finansije povezane su i sa
monetarnim i javnim finansijama, bankarstvom i osiguranjem, a preduzeca koja
se odvaze na internacionalizaciju svog poslovanja moraju razumeti i oblast
medunarodnih finansija, $to je predstavljeno na slici 1.

Sto se geneze poslovnih finansija ti¢e, moZemo reéi da posle 1990-ih dolazi
do primene informacione tehnologije u funkciji upravljanja poslovnim
finansijama, razvoja akcionarstva, diverzifikacije hartija od vrednosti i naglasak
se pomera na korporativno upravljanje kapitalom.

1.1. Organizacioni oblici preduzeca

Preduzete se moze definisati kao pravno lice oshovano radi obavljanja
odredene delatnosti. Cilj osnivanja preduzeca je ostvarivanje dobiti, a mozZe se
osnovati na odredeno ili neodredeno vreme. Generalno, postoje tri glavna oblika
organizovanja preduzeca:*

1. inokosno preduzece,
2. partnerstvo i
3. korporacija.

Faktori po kojima je moguée razlikovati pojedine oblike preduzeca
predstavljeni su na slici 2.

Inokosno preduzece je najjednostavniji oblik preduzeca sa jednistvenim
vlasni§tvom, odnosno u kojem postoji jedan vlasnik preduzeca. Prednosti
inokosnog preduzecéa su u tome $to se relativno lako osniva, vlasnik sam donosi
sve poslovne odluke i kontrolise sprovodenje istih, pripada mu ceo iznos neto
dobiti i postoji mogucénost relativno lakog zatvaranja preduzeca. Inokosno
preduzeée je dobra polazna osnova za nove, male poslovne ideje. Medutim,
inokosno preduzece ima ograni¢enja u pristupu kapitalu i za preuzete dugove
vlasnik odgovara imovinom preduzeca i svojom licnom imovinom.

Oblik organizovanja koji nudi neSto lak$i pristup dodatnom kapitalu je
partnerstvo. Partnerstvo je sporazum izmedu dve ili viSe osoba za vodenje
odredenog zajednickog posla. Za razliku od inokosnog preduzeca u partnerskom
obliku organizovanja postoji viSe od jednog vlasnika. Poslovne odluke se
naj¢eS¢e donose u skladu sa ugovorom o partnerstvu u kome se, pored toga,
definiSe 1 nacin podele dobiti medu vlasnicima. Svaki partner odgovoran je za

! Podela je napravljena po ugledu na: Puri¢ (2006), Peterson Drake i Fabozzi (2010), Besley i
Brigham (2015), Ross i autori (2017); Brigham i Houston (2019).
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preuzete obaveze preduzeca i postoji relativno ograniCen pristup dodatnom
kapitalu.

Slika 2: Faktori diverzifikacije pojedinih organizacionih oblika preduzeéa

Oporezivanje

Dugorocna
perspektiva
poslovanja

Stepen
kontrole
L.

Faktori razlikovanja
pojedinih
organizacionih
oblika

o~
Sposobnost
prikupljanja Odgovornost

dodatnih vlasnika
sredstava

Lakoca

prenosa
vlasnistva

Izvor: prilagodeno prema Puri¢ (2006), Peterson Drake i Fabozzi (2010) i Besley i Brigham (2015)

Komanditno drustvo je vid ograni¢enog partnerstva. Sastoji se od najmanje
jednog partnera (komplementara) koji odgovara neogranieno za preuzete
obaveze preduzea i barem jednog komanditora. Komanditori zapravo samo
ulazu svoj novac u odredeni posao, imaju ograniceni udeo u dobiti preduzeca, ali
ne ucestvuju u donosenju poslovnih odluka, odnosno u upravljanju preduzecem i
za preuzete obaveze preduzeca odgovaraju samo do visine svog uloga.
Nedostatak partnerstva kao oblika organizovanja preduzeca jeste §to se udeo u
partnerskom preduzeéu ne moze prodati bez saglasnosti ostalih partnera i $to je
teSko precizno definisati uces¢e pojedinih partnera.

Korporacija je pravno lice potpuno odvojeno od vlashika. Korporacijom
upravljaju menadzeri koji donose odluke u vezi raspodele ostvarene dobiti.
Pristup dodatnim izvorima finansiranja je znacajno olakSan. Odgovornost
vlasnika ograni¢ena je udelom u korporaciji. Udeo u kororaciji podeljen je na
akcije, kojima se moZe slobodno trgovati.

Prema Zakonu o privrednim drustvima, tri organizaciona oblika
organizovanja preduzeca u Republici Srbiji su:

1. Preduzetnik,

2. Drustva lica (ortacko drustvo i komanditno drustvo)

3. Drustva kapitala (drustvo s ograni¢enom odgovorno$éu i akcionarsko

drustvo).

Preduzetnik je fizicko lice koje samostalno obavlja odredenu delatnost u cilju
ostvarivanja dobiti.
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Osnovna razlika izmedu drustva lica i drustva kapitala je odgovornost
vlasnika za preuzete obaveze. Kod druStva lica, vlasnici odgovaraju
neogranic¢eno, odnosno svojom liénom imovinom za preuzete obaveze
preduzeca, dok kod drustva kapitala, vlasnici za preuzete obaveze preduzeca
odgovaraju samo do visine svog uloga. Za osnivanje drustva kapitala potrebno je
polaganje odredenog minimalnog iznosa osnivackog kapitala koji moze biti u
obliku nov¢anih ili nenov¢anih sredstava.

1.2. Odluke finansijskih menadzZera o poslovanju
preduzeca

Cilj upravljanja poslovnim finansijama preduzeca je maksimizacija profita u
dugom roku. Dodatni finansijski ciljevi upravljanja poslovnim finansijama mogli
bi biti: preziveti, odnosno opstati na trziStu, izbe¢i finansijske probleme i
bankrot, pobediti konkurenciju, maksimizirati prodaju ili trzi$ni udeo,
minimizirati troSkove, maksimizirati profit, odrzavati stabilan nivo zarade,
maksimizirati bogatstvo akcionara i sl. Na maksimiranje bogatstva akcionara
utiCu: cena kapitala, investiranje u osnovna sredstva, investiranje u obrtna
sredstva, stopa poreza na dobit, operativna profitna marza, rast stope prodaje,
Zivotni ciklus projektovanih nov&anih tokova i sl.?

Slika 3: Najvaznija pitanja finansijskog menadzmenta

—-L Kapitalno budZetiranje
—-L Struktura kapitala
—-L Upravljanje obrtnim kapitalom

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017)

U vezi sa ostvarivanjem gore pomenutih ciljeva, finansijski menadzZeri
razmatraju tri pitanja (Ross i autori, 2017):

1. Kapitalno budzetiranje,

2. Struktura kapitala,

3. Upravljanje obrtnim kapitalom.

Kapitalno budZetiranje odnosi se na planiranje i upravljanje dugoro¢nim
ulaganjima preduzeca. Zadatak finansijskog menadzera je da identifikuje
investicione mogucnosti koje preduzec¢u donose vise prihoda nego Sto iziskuju
troskova. Drugim reCima, vrednost ocekivanog novcCanog toka odredene

2 Za vise informacija videti Hillier i autori (2016), McLaney (2017).
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investicione mogucnosti treba da premasSuje cenu iste. Procena veliCine,
dinamike i rizika buducih nov¢anih tokova sustina je kapitalnog budzetiranja.

Drugo pitanje vezano za finansijskog menadzera odnosi se na to kako
preduzeée pribavlja sredstva potrebna za realizaciju odabranih dugoro¢nih
ulaganja. Stuktura kapitala definiSe se kao specifi¢an odnos dugoro¢nog duga i
sopstvenog kapitala preduzeca koji se koristi za finansiranje poslovanja
preduzeéa. Finansijski menadzer treba da odgovori na pitanja koliko novca
pozajmiti i koji su najjeftiniji izvori sredstava. Troskovi povezani sa
prikupljanjem dugoro¢nih sredstava iz tudih izvora mogu biti visoki, pa se
razli¢ite moguénosti moraju pazljivo razmotriti.

Trece pitanje od znacaja za finansijski menadzment odnosi se na upravljanje
obrtnim kapitalom, odnosno kratkoro¢nim sredstvima preduzeca, kao S§to su
zalihe, potrazivanja od kupaca i gotovina, ali i kratkoro¢nim obavezama, kao §to
su obaveze prema dobavlja¢ima. Upravljanje obrtnim kapitalom je svakodnevna
aktivnost finansijskih menadzera koja osigurava da preduzece ima dovoljno
resursa za nastavak poslovanja, bez prekida koji mogu da izazovu velike
troskove.

U akcionarskim drustvima, finansijski menadzer deluje u najboljem interesu
akcionara preduzimajuéi radnje koje povecavaju vrednost korporacije. Medutim,
u velikim korporacijama vlasni§tvo se moze prosiriti na veliki broj akcionara.
Disperzija vlasniStva Cesto implicira da menadzment kontroli§e korporaciju, te
se postavlja pitanje da li ¢e menadzment mozda slediti sopstvene ciljeve, umesto
ciljeva akcionara.®

lako teorije poslovnih finansija imaju tendenciju da se zasnivaju na premisi
da se ljudi uvek ponasaju na potpuno racionalan i neemocionalan nac¢in, postoje
dokazi da se to u praksi uvek ne desava. Sve je vise prihvaéeno da se finansijski
menadzeri ¢esto ponasaju na nacin koji odrazava ljudsku pogreSnu procenu i
emocije.

1.3. Poslovne finansije i rizik

Sve odluke koje donosimo odnose se na buduénost, obzirom da na proslost
ne mozemo da utiCemo. DonoSenje finansijskih odluka nije izuzetak. U
buduénosti postoji nesto §to je sigurno, a to je da ne mozemo biti potpuno
sigurni Sta ¢e se dogoditi kao konsekvenca naSe danasnje odluke. Neke posledice
mozemo sa pouzdanjem predvideti, dok za predvidanje posledica vecine nasih
odluka imamo ograni¢ene moguénosti. Rizikom ¢esto nazivamo neizvesnost u
pogledu toga Sta se moze dogoditi u buducnosti. Rizik je, dakle, vazan faktor
svih odluka ¢iji se rezultati oekuju u buduénosti. U nekim definicijama rizika,
rizik se poistovecuje sa neizvesnoscu koja se moze kvantifikovati.

8 Za viSe informacija o agencijskom problemu korporativnog upravljanja pogledati npr.: Vasiljevié
(2009), Chen i autori (2012), Glen (2013), Ross i autori (2017), McLaney (2017), Gericke (2018),
ElKelish (2018).
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U korporativnom svetu prihvatanje rizika je neophodno? da bi se stekla
konkurentska prednost i ostvario profit. Uvodenje novog proizvoda ili prosirenje
proizvodnih kapaciteta ukljucuje rizik. Kada je preduzece izlozeno dogadaju koji
moze prouzrokovati manjak ciljane finansijske mere ili vrednosti, onda je ono
izloZeno finansijskom riziku. Finansijske mere ili vrednosti koje se targetiraju u
preduzeéu mogu biti zarada po akciji, prinos na kapital, generisani nov¢ani
tokovi i sl.

Grafikon 1: Odnos prinosa i rizika

prinos

Premnja rizika

Stopa prinosa bez rizika

rizik
lzvor: prilagodeno prema Ehrhardt i Brigham (2011) i Brealey i autori (2017)

U poslovnim finansijama postoji povezanost rizika i prinosa. Intuitivno je za
ocekivati da veéi prinos sobom nosi i veéi rizik, kako je to predstavljeno na
grafikonu 1.° U situaciji kada nema rizika, o¢ekivani prinos ekvivalentan je stopi
prinosa na ulaganja bez rizika. Preuzimanjem rizika, ocekuje se i odredena
premija koja raste srazmerno preuzetom riziku. Objektivna verovatno¢a moze se
utvrditi matematicki na osnovu istorijskih podataka. Koeficijent varijacije je, na
primer, korisna mera kada se razmatraju razliCite oCekivane stope prinosa za
razli¢ite nivoe preuzetog rizika. Koeficijent varijacije racuna se tako §to se u
odnos stavi rizik iskazan standardnom devijacijom i o&ekivani prinos.® Poslovne

4 Prema Milenkovi¢ (2011) savremeno poslovno okruZenje karakteriSe visok stepen globalizacije,
integrisanost berzi, porast medunarodnih transfera, Ceste su oscilacije cena koje pogadaju
stanovnistvo Sirom planete i sl., $to povec¢ava ukupni rizik poslovanja.

5 Za viSe informacija o odnosu prinosa i rizika videti npr. Vernimen i autori (2005), Wishwanath
(2007), Ehrhardt i Brigham (2011), Ross i autori (2015), Damodaran (2015), Brealey i autori
(2017).

6 Za vige informacija o ostalim modelima utvrdivanja visine rizika i prinosa pogledati npr. Glen
(2013), Besley i Brigham (2015), Melicher i Norton (2017).
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finansije bave se uspostavljanjem ravnoteze izmedu preuzetog rizika i o¢ekivane
premije za preuzeti rizik.

Rizike mozemo klasifikovati na sistemske i nesistemske rizike. Razlika je
vazna prilikom upravljanja rizikom. U pokusaju da ostvari prinos na uloZena
sredstva koji premasuje nerizi¢nu kamatnu stopu, preduzece mora snositi rizik.

Grafikon 2: Diverzifikacija sistemskog i nesistemskog rizika

prosecna SD (%)

A

rizik koji je mogude
diverzifikovati

e

rizik koji nije moguce
diverzifikovati

L | 1 | NG s )
1 veli¢ina portfolia

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017)

Sistemski rizici su oni rizici koje preduzeée mora da snosi, odnosno ova vrsta
rizika se ne moze diverzifikovati, budu¢i da je vezana za obavljanje redovnih
poslovnih aktivnosti preduzeca. Sistemski rizici obuhvataju rizik kamatne stope,
rizik inflacije, rizik roka dospeca, rizik likvidnosti, rizik deviznog kursa,
politicki rizik i poslovni rizik.

Za razliku od sistemskog rizika, nesistemski rizici su sporedni u odnosu na
redovne poslovne aktivnosti preduzeca i mogu se diverzifikovati. Uzmimo kao
primer rizik povezan sa neizvesnoS¢u oko cene elektri¢ne energije. Za preduzece
koje proizvodi i prodaje elektricnu energiju, rizik promene cene koStanja je
sistemski rizik. Medutim, za preduzece koje elektricnu energiju koristi u
proizvodnji druge vrste proizvoda, rizik povezan sa cenom elektri¢ne energije je
nesistemski rizik. Nesistemski rizici ukljuuju finansijski rizik i rizik
solventnosti. Nesistemski rizik se suStinski moze eliminisati diverzifikacijom,
tako da se moze re¢i da relativno veliki portfolio nema gotovo nikakav
nesistemski rizik, sto je predstavljeno na grafikonu 2.

Ukupan rizik se racuna tako $to se sistemski rizici saberu sa nesistemskim
rizicima kojima je posmatrano preduzece izlozeno, odnosno sabiraju se rizici
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koji mogu da se diverzifikuju sa rizicima koje preduze¢e mora prihvatiti kao
date.

S druge strane, prinos se sastoji iz dva dela. Prvo, ocekivani prinos je deo
prinosa koji se na trziStu predvida, odnosno ocekuje. Ovaj prinos zavisi od
informacija koje su dostupne u vezi sa odredenim finansijskim ulaganjem. Drugi
deo prinosa je neizvestan ili rizican deo. Ovo je deo koji dolazi iz neocekivanih
informacija koje se saznaju. Imaju¢i sve navedeno na umu, ukupan prinos Se
moze izraziti uz pomo¢ jednacine:

R=ER)+U 1)

pri ¢emu je

R — ukupan prinos,

E(R) — ocekivani prinos,

U — neocekivani prinos.

Iz navedene formule se moZe zakljuciti da se stvarni prinos razlikuje od
o¢ekivanog prinosa zbog nepredvidenih okolnosti koje se deSavaju tokom
godine. Oc¢ekivani prinos uzrokovan je sistemskim rizikom. Neo¢ekivani prinos
se sastoji od sistemske i nesistemske komponente. U bilo kom datom
vremenskom trenutku, neodekivani prinos ¢e biti ili pozitovan ili negativan i
srazmerno tome, uticati na stvarni prinos. Tokom vremena vrednost
neocekivanog prinosa ¢e biti nula. To znaci da je u proseku stvarni prinos jednak
o¢ekivanom povratu. Bez obzira na to koliki je ukupan rizik, samo je sistemski
deo relevantan u ocekivanju odredenog prinosa i premije u skladu sa preuzetim
rizikom. PosSto se nesistemski rizik moze eliminisati gotovo bez troSkova,
odnosno diverzifikacijom, nema nagrade za njegovo preuzimanje. Drugim
reCima, trziSte ne nagraduju rizike koji se nepotrebno preuzimaju.

Proces upravljanja rizikom u poslovanju preduzeca ukljucuje odredivanje
onih rizika koje treba prihvatiti, onih koje je moguc¢e neutralisati, kao i onih koje
je neophodno preneti na treée lice. U skladu sa tim, identifikovana su Getiri
klju¢na procesa u upravljanju rizikom:

1. Identifikacija rizika,
2. Procenarizika,
3. Ublazavanje rizika, i
4. Transfer rizika.

Tradicionalni proces upravljanja rizikom fokusira se na upravljanje rizicima
odredenih delova poslovanja (proizvoda ili odeljenja) zanemarujué¢i implikacije
uticaja rizika na vrednost celog preduzeca.

Savremeni oblici upravljanja rizicima preduze¢a ukljucuju upravljanje
rizikom na niovu kompletnog preduzeca, $§to omogucéava menadzerima da
usklade primenjenu strategiju upravljanja rizikom na nivou celog preduzeca.
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1.4. Uloga finansijskih trziSta

Finansijski sistem jedne zemlje sastoji se od subjekata Cija je uloga da
olaksaju protok sredstava od onih koji imaju viSak sredstava prema subjektima
kojima je taj novac potreban. Finansijski sistem omogucava efikasan transfer
sredstava ublazavajuéi, pri tom, problem asimetrije informacija izmedu onih koji
imaju viSak sredstava i onih kojima su ta sredstva potrebna.

Slika 4: Ekonomske funkcije finansijskog trzista

Formiranje cena

[ Finansijska trzista Likvidnost aktive

NiZi troskovi transakcija

l

Izvor: prilagodeno prema Besley i Brigham (2015), Brigham i Houston (2019)

Pored zajmodavaca i zajmoprimaca, finansijski sistem se sastoji od tri
osnovne komponente:
1. Finansijskih trzita na kojima se odvijaju finansijske transakcije,
2. Finansijskih posrednika koji olakSavaju finansijske transakcije, i
3. Regulatora finansijskih aktivnosti koji pokuSavaju da obezbede fer
igru.

Primarne prednosti korporativnhog oblika organizovanja su u tome S$to se
vlasni§tvo moze preneti brze i1 jednostavnije u odnosu na druge oblike
organizovanja i do novca po tom osnovu se relativno lako dolazi. Obe ove
prednosti su znacajno poboljSane postojanjem finansijskih trzista. Stoga moze se
slobodno tvrditi da finansijska trziSta igraju izuzetno vaznu ulogu u poslovnim,
odnosno korporativnim finansijama.

Finansijska trziSta obezbeduju tri ekonomske funkcije (slika 4):

1. formiraju cene,
2. obezbeduju likvidnost finansijske aktive i
3. smanjuju troskove transakcija.

Na finansijskom trziStu odvija se interakcija kupaca i prodavaca koji u
procesu trgovine formiraju cenu odredene finansijske aktive. Ekvivalentno, oni
odreduju i potreban prinos koji u€esnici na finansijskom trzistu zahtevaju kako
bi kupili odredeni finansijski instrument. Finansijska trzita signaliziraju kako se
raspoloziva sredstva od onih koji Zele da pozajmljuju ili uloZe sredstva
distribuiraju medu onima kojima su sredstva potrebna.
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Slika 5: Novéani tokovi izmedu korporacije i finansijskog trzista

B: Korporacija ulaze u Finansijsko triiste
stalna i obrtna sredstva

A: Emisija hartija od vrednosti

E:Reinvestiranje| r. kamatei

dividende

]

C: Novéanitok iz
redovnog poslovan;

Y,

D: Driavai ostali
stakeholders-i

It

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017)

Drugo, finansijsko trziste obezbeduje likvidnost finansijske aktive, buduci da
nudi najlaksi nacin za prodaju, odnosno kupovinu finansijskih instrumenata. Ovo
je veoma privlacna karakteristika finansijskih trziSta za sve koji imaju viSak
sredstava ili Zelju da prodaju odredeni finansijski instrument. Bez likvidnosti
koju obezbeduje finansijsko trziSte, investitor bi bio primoran da zadrzi
finansijski instrument sve dok se ne stvore uslovi koji omogucavaju otudenje
finansijskog instrumenta ili dok emitent ne bude bio obavezan da finansijski
instrument isplati, ukoliko je u pitanju duznicki instrument. Za vlasnicki
instrument (akcije) prodaja bi bila znatno otezana ili gotovo nemoguca. Potrebno
je znati, medutim, da sva finansijska trziSta ne obezbeduju isti stepen likvidnosti.

Tre¢a ekonomska funkcija finansijskog trziSta je da smanjuje troSkove
transakcija. Generalno, ove troskove mozemo klasifikovati na troSkove pretrage
i troSkove informisanja. Troskovi pretrage mogu biti implicitni i eksplicitni.
Eksplicitni troskovi ukljucuju troskove oglasavanja necije namere da proda ili
kupi odredeni finansijski instrument. Implicitni troskovi ukljucuju vrednost
vremena utroSenog na lociranje druge ugovorne strane kako bi se transakcija
izvrSila. Prisustvo nekog oblika organizovanog finansijskog trzista u velikoj
meri smanjuje troskove pretrage. Troskovi informisanja su troskovi povezani sa
procenom investicionih atributa finansijskog instrumenta. Na cenovno
efikasnom trziStu, cene odrazavaju zbirne informacije koje prikupljaju svi
ucesnici na trzistu.
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Novc¢ani tokovi koji nastaju izmedu korporacije i finansijskog trZista
prikazani su na slici 5. Strelice prate tokove gotovine sa finansijskih trzista u
korporaciju i iz korporacije na finansijko trziSte. Pretpostavimo da odredena
korporacija prodaje akcije kako bi sakupila novac za odredena ulaganja. Dolazi
do priliva novca u korporaciju sa finansijskog trzista (tok A). Korporacija zatim
ulaze u obrtna i stalna sredstva (tok B). Ova transakcija generiSe novi novc¢ani
tok (tok C) od kojih deo odlazi na plac¢anje poreza na dobit (tok D). Nakon §to se
porezi plate, deo novcanog toka se reinvestira u korporaciju (tok E). Ostatak se
vra¢a na finansijsko trziste kao gotovina isplacena poveriocima i akcionarima
(tok F).

Finansijsko trziste, kao i svako drugo trzi§te, samo je nacin okupljanja
kupaca i1 prodavaca. Na finansijskom trzistu kupuju se i prodaju duznicke i
vlasni¢ke hartije od vrednosti. Finansijska trzista se, medutim, razlikuju.
Najznacajnije razlike se ticu tipova hartija od vrednosti kojima se trguje, nacina
na koji se trguje i kupaca i prodavaca koji se na odredenom trzistu pojavljuju.

Finansijska trziSta funkcioni$u kao primarno i sekundarno trziste duznickih i
vlasni¢kih hartija od vrednosti. Vlasnic¢ke hartije od vrednosti izdaju samo
korporacije, a duznicke izdaju i vlade i korporacije.

Primarno trziSte odnosi se na prvu prodaju hartija od vrednosti od strane
vlada i korporacija, kada se prikupljaju novcana sredstva za odredene potrebe.
Primarna prodaja hartija od vrednosti se odvija putem javne ponude ili privatnog
plasmana.

Sekundarno trziste je ono trziSte na kome se hartije od vrednosti kupuju i
prodaju nakon prve prodaje. Na sekundardnom trzistu odvija se transfer
vlasni$tva nad hartijama od vrednosti. lako korporacija nije direktno uklju¢ena u
transakciju na sekundarnom trziStu, one su u velikoj meri uslovljene njenim
poslovanjem.

1.5. Uloga finansijskih posrednika

Uprkos vaznoj ulozi finansijskog trziSta, oni nefe u svakoj situaciji
najefiksnije alocirati dostupne resurse. Kao rezultat toga, pojavili su se
finansijski posrednici koji olakSavaju povezivanje zajmodavaca i zajmoprimaca.
Finansijski posrednici vr$e indirektno finansiranje, odnosno povezuju one koji
imaju viSak novcanih sredstava sa onima kojima su ta sredstva neophodna.

Finansijski posrednici ukljucuju depozitne institucije, finansijske kompanije,
regulisane investicione kompanije, investicione banke i osiguravaju¢a drustva.
Njihova uloga je da stvore povoljnije uslove za obavljanje transakcija nego $to
bi to zajmodavci, odnosno investitori i zajmoprimci mogli da realizuju u
direktnom poslovanju na finansijskom trzistu. Finansijski posrednici to postizu u
dva koraka:

1. Dabijanje sredstava od zajmodavaca ili investitora,
2. Pozajmljivanje ili ulaganje sredstava u one subjekte kojima su sredstva
potrebna.
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Sredstva koja finansijski posrednik plasira postaju ili dug ili uceSée u
kapitalu. U nastavku ¢e biti razmotren primer komercijalne banke kao vrste
depozitne institucije. Komercijalna banka prihvata depozite pojedinaca,
preduzeca i vlada. Ovi deponenti su zajmodavci komercijalne banke, a sredstva
koja prima postaju njena obaveza. Komercijalna banka pozajmljuje ova sredstva
drugom poslovnom subjektu, najéesce preduzeéu, bilo davanjem kredita ili
kupovinom hartija od vrednosti. Krediti i hartije od vrednosti postaju imovina
komercijalne banke.

Slika 6: Direktno vs. indirektno finansiranje

depoziti
zajmodavei —_—

Zajmovi indirektno

finansijski . L —
———— | zajmoprimei finansiranje

posrednici

direktno
zajmoprimei finansiranje

finansijski

zajmodavei -
posrednici

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2015)

Drugi primer je zajedni¢ki fond, kao vrsta regulisanog investicionog drustva.
Zajednicki fond prihvata sredstva od investitora koji u zamenu dobijaju akcije
zajednickog fonda. Zajednicki fond ulaze ta sredstva u portfelj finansijskih
instrumenata. Akcije zajedni¢kog fonda predstavljaju udeo u kapitalu portfolia
finansijskih instrumenata, a finansijski instrumenti su imovina zajednickog
fonda.

U osnovi, pomenuta transformacija omogucava (slika 7):

1. Posredovanje dospeca
2. Smanjenje rizika kroz diverzifikaciju, i
3. Smanjenje troskova za ugovaranje i obradu informacija.

U primeru koji se odnosio na komercijalne banke, bitno je uociti dve stvari.
Prvo, ro¢nost depozita je obi¢no kratkorocna i drugo, rok dospeca kredita koji
komercijalne banke odobravaju, znatno je duzi. Sta bi se desilo da komercijalne
banke ne postoje? Zajmoprimci bi morali da pozajamljuju na kraci rok ili bi bilo
potrebno identifikovati zajmodavce koji su spremni da investiraju na duzi
period. kreiranjem sopstvenih finansijskih potrazivanja, komercijalna banka, u
sustini, transformise dugorocnu imovinu u kratkoro¢nu dajuéi zajmoprimcu
zajam na trazeni duzi vremenski period, a doponentu finansijsku imovinu na
zeljeni horizont ulaganja. Ova funkcija finansijskog posrednika naziva se
posredovanje po dospecu.

Implikacije ove funkcije su dvostruke. Prva implikacija je da zajmodavci,
odnosno investitori imaju viSe izbora u pogledu roka dospeca za finansijske

15



Balaban S: Poslovne finansije

instrumente, a zajmoprimci imaju vise alternativa za vremenski horizont svojih
duznickih obaveza. Druga implikacija je da zbog toga Sto investitori nerado
angazuju svoja sredstva na duze vreme, oni zahtevaju od dugoro¢nih
zajmoprimaca da plac¢aju visu kamatnu stopu nego na kratkoro¢no zaduzivanje.
Medutim, finansijski posrednici su voljni da daju dugoro¢ne zajmove i po nizim
troskovima za zajmoprimca nego Sto bi to u¢ionio pojedinacni investitor, jer se
finansijski posrednici mogu osloniti na uzastopne izvore finansiranja tokom
duzeg vremenskog perioda. Kao rezultat toga, cena dugorocnog zaduZzivanja je
smanjena u ukupnoj ekonomiji.

Slika 7: Uloga finansijskog posrednika

Posredovanje dospeca

| Finansijski

L posrednici Smanjenje rizika kroz diverzifikaciju

Smanjenje troskova ugovoranja i
l obrade informacija

Izvor: prilagodeno prema Besley i Brigham (2015), Brigham i Houston (2019)

Slika 8: Odnos fin. institucija, fin. trzista i fin. menadzmenta preduzeéa

Finansijske institucije i
finansijsko trziste

Finansijski

Investicije g—
menadzeri

Izvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2017)

Diverzifikacija predstavlja smanjenje rizika od ulaganja u sredstva ¢iji se
prinosi ne kre¢u u istom pravcu ni u isto vreme. Investitori sa malom sumom za
ulaganje tesko bi postigli isti stepen diverzifikacije kao zajednicki fond zbog
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nedostatka sredstava za kupovinu akcija velikog broja kompanija. Ulaganjem u
zajednicki fond, investitori mogu posti¢i diverzifikaciju, ¢ime smanjuju i
preuzeti rizik. Finansijski posrednici obavljaju ekonomsku funkciju
diverzifikacije, pretvarajudi rizi¢nu aktivu u manje rizi¢nu. Realizacija isplative
diverzifikacije u cilju smanjenja rizika kupovinom finansijske imovine
finansijskog posrednika predstavlja ekonomsku korist za celokupnu ekonomiju.

Investitori koji Zele da samostalno kupuju finansijska sredstva morali bi
razviti veStine neophodne za procenu rizika i prinosa. Nakon §to razviju
neophodne vestine, investitori bi ih mogli primeniti u analizi konkretnih
finansijskih instrumenata. Investitori koji bi zeleli da daju kredit preduzecu
morali bi da napisu pravno primenljiv ugovor sa odredbama za zastitu njihovih
interesa. Nakon §to investitori daju zajam, morali bi da prate finansijsko stanje
zajmoprimca, i, ako je potrebno, pokrenu sudski postupak u slucaju da
zajmoprimac prekrsi bilo koju odredbu ugovora o kredita. Dobijanje i obrada
ovakvih informacija zahteva vreme i novac, koji postojanjem finansijskih
posrednika bivaju svedeni na racionalniju meru. Ekonomiju obima u ugovaranju
i obradi informacija o finansijskoj imovini finansijski posrednici ostvaruju
zahvaljujuéi velikom obimu sredstava kojima upravljaju. Odnos meduzavisnosti
finansijskih institucija, finansijskog trzista i finansijskih menadzera prikazan je
na slici 8.
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| Deo I: UvODNI POIMOVI

| REZIME

= Poslovne finansije bave se finansijskim poslovanjem preduzeéa i obuhvataju
razmatranje razli¢itih vrsta finansijskih odluka. Generalno, ove odluke je
moguce klasifikovati u tri velike grupe: investicione odluke, odluke o
finansiranju i odluke koje obuhvataju i investiranje i finansiranje.

= Poslovne finansije blisko su povezane sa raunovodstvom, statsitikom,
marketingom, menadzmentom, javnim i monetarnim finansijama, bankarstvom,
osiguranjem, pa i medunarodnim finansijama.

= Preduzeée se moze definisati kao pravno lice osnovano radi obavljanja neke
delatnosti. Cilj osnivanja preduzeca je ostvarivanje dobiti, a moze se osnovati
na odredeno ili neodredeno vreme.

= Generalno, postoje tri oblika organizovanja preduzeéa: inokosno preduzece,
partnerstvo i korporacija.

= Inokosno preduzeée je najjednostavniji oblik preduzeta sa jednistvenim
vlasnistvom, odnosno u kojem postoji jedan vlasnik preduzeca.

= Partnerstvo je sporazum izmedu dve ili vise osoba za vodenje odredenog
zajednickog posla.

= Korporacija je pravno lice potpuno odvojeno od vlashika. Korporacijom
upravljaju menadzeri koji donose odluke u vezi raspodele ostvarene dobiti.

= Faktori po kojima se razlikuju pojedini organizacioni oblici preduzeéa su:
dugoroc¢na perspektiva poslovanja, sposobnost prikupljanja dodatnih izvora
Sredstava, lakoca prenosa vlasnistva, odgovornost vlasnika, stepen kontrole i
oporezivanje.

= Tri organizaciona oblika organizovanja preduzeca u Republici Srbiji Su:
preduzetnik, drustva lica (ortacko drustvo i komanditno drustvo i drustva
kapitala (drustvo s ograni¢enom odgovornoscu i akcionarsko drustvo).

= Cilj upravljanja poslovnim finansijama preduzeca je maksimizacija profita u
dugom roku.

= Finansijski menadZeri razmatraju tri pitanja: kapitalno budzetiranje, struktura
kapitala, i upravljanje obrtnim kapitalom.

= Odnos prinosa i rizika: U situaciji kada nema rizika, o¢ekivani prinos je po

stopi prinosa bez rizika. Preuzimanjem rizika, ocekuje se i odredena premija
koja raste srazmerno preuzetom riziku.
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= Prinos se sastoji iz dva dela. Prvo, o¢ekivani prinos je deo prinosa koji se na
trziStu ocekuje. Ovaj prinos zavisi od informacija koje su dostupne vezano za
odredeno finansijsko ulaganje. Drugi deo prinosa je neizvestan. Ovo je deo koji
dolazi iz neo¢ekivanih informacija koje se saznaju.

= Rizik se poistovecuje sa neizvesnoséu koja se moze kvantifikovati.

= Sistemski rizici su oni rizici koje preduzece mora da snosi, odnosno ova vrsta
rizika se ne moze diverzifikovati, budu¢i da je vezana za obavljanje redovnih
poslovnih aktivnosti preduzeéa.

= Nesistemski rizici su sporedni u odnosu na redovne poslovne aktivnosti
preduzeca i mogu se diverzifikovati.

= Cetiri klju¢na procesa u upravijanju rizikom: identifikacija rizika, procena
rizika, ublazavanje rizika, i transfer rizika.

= Pored zajmodavaca i zajmoprimaca, finansijski sistem se sastoji od tri osnovne
komponente: finansijskih trziSta na kojima se odvijaju finansijske transakcije,
finansijskih posrednika koji olakSavaju finansijske transakcije, i regulatora
finansijskih aktivnosti koji pokusavaju da obezbede fer igru.

= Uloga finansijskih posrednika sastoji se u posredovanju dospeca, smanjenju
rizika kroz diverzifikaciju, i smanjenje troskova za ugovaranje i obradu

informacija.

KLJUCNI POJMOVI

poslovne finansije

povezanost poslovnih finansija sa drugim naucnim disciplinama
oblici organizovanja preduzeéa
inokosno preduzece

partnerstvo

korporacija

cilj upravljanja poslovnih finansija
pitanja finansijskog menadzmenta
odnos prinosa i rizika

sistemski rizik

nesistemski rizik

diverzifikacija rizika

upravljanje rizikom

finansijski sistem

uloga finansijskih posrednika
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| Deo I: UvODNI POIMOVI

| PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

1.

Poslovne finansije razmatraju sledece vrste odluka 0:
a. investiranju, finansiranju i investiranju i finaniranju
b. poredenju troskova i prinosa investicionih poduhvata
c. ckonomskim performansama preduzeca.

Investicione odluke i odluke o investiranju kljucne su za uspeh preduzeca jer:
ukljucuju znacajne finansijske iznose

mogu uzrokovati ekonomsku krizu

jednom kada se donesu nije ih lako preinaciti

za sobom povlaée odredene posledice.

Qoo

Poslovne finasnije blisko su povezane sa:
a. marketingom
b. bankarstvom
c. psihologijom.

Tri glavna organizaciona oblika preduzeca su:
a. inokosno preduzece, partnerstvo i korporacija
b. inokosno preduzeée, ortacko i komanditno drustvo
c. akcionarsko drustvo, ortacko i komanditno drustvo.

Navedite faktore po kojima se razlikuju pojedini organizacioni oblici
preduzeca.

Preuzimanjem veceg rizika ocekuje se:
a. visi prinos
b. niZi prinos.

Koje tvrdnje su tacne kada je u pitanju sistemski rizik?
a. moguce ga je diverzifikovati,
b. proisti¢e iz redovnog poslovanja preduzeca,
c. Ukljuéuje finansijski rizik i rizik solventnosti.

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
U proseku stvarni prinos jednak je ocekivanom povratu.

Koja su Cetiri klucéna procesa u upravijanju rizikom?
identifikacija rizika,

procena rizika,

prilagodavanje rizika,

ublazavanje rizika,

transfer rizika,

percepcija rizika.

o o0 o
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10. Pored zajmodavaca i zajmoprimaca, finansijski sistem se sastoji od koje tri
osnovne komponente?
a. komercijalnih banaka, investicionih fondova i osiguravajué¢ih drustava
b. finansijskih trzista, finansijskih posrednika i regulatora finansijskih
aktivnosti
c. centralne banke i komercijalnih banaka.

11. Opisite novéane tokove do kojih dolazi izmedu korporacije i finansijskog
triista.

12. Finansijski menadZeri donose tri vrste odluka:
Kapitalno budzetiranje

Visina sadasnje vrednosti projekta
Struktura kapitala

Upravljanje obrtnim kapitalom
Strateski pravac kompanije.

Pao0 o

13. Koja je uloga finansijskih trfista u poslovanju preduzecéa?
formiranje cena,

posredovanje dospeca,

smanjenje rizika putem diverzifikacije,

likvidnost aktive,

nizi troskovi transakcija.

Pap o

14. Koja je uloga finansijskih posrednika u poslovanju preduzeca?
posredovanje dospeca,

smanjenje rizika putem diverzifikacije,

likvidnost aktive,

smanjenje troSkova ugovaranja i obrade informacija,
formiranje cena.

Paop o

15. Opisite odnos finansijskih institucija, finansijskog triista i finansijskog
menadimenta preduzeca.
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Cena je ono Sto p/aéafe.
Vrednost je ono Sto dobijate.
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| Deo Il: KONCEPT VREMENSKE VREDNOSTI NOVCA

| CILI POGLAVLIA

e Definisati koncept vremenske vrednosti novca

| e|zrac¢unati buducu vrednost novca

e|zracunati sadasnju vrednost novca

e|zracunati kamatnu (diskontnu) stopu

e|zracunati broj perioda

e|dentifikovati prakticnu primenu vremenske vrednosti novca

| e|zracunati buducu vrednost novcanih tokova

elzracunati sadasnju vrednost novcanih tokova

e|dentifikovati prakticnu primenu vremenske vrednosti novéanih tokova

h_Jk_Jk_Jh_JL—Jh—JH—JN—JH—J

2. VREMENSKA VREDNOST NOVCA

Investicione odluke koje donose finansijski menadzeri (npr. finansiranje
odredenih poslovnih projekata, kupovina hartija od vrednosti i sl.) zahtevaju
vrednovanje ulaganja i utvrdivanje prinosa na investicije. Koncept koji je
neophodno razumeti da bi se odredila vrednost investicije, prinos i troSak
investiranja je koncept vremenske vrednosti novca. Ovaj jednostavni
matematicki koncept omogucava finansijskim menadzerima da prevode buduce
u sadasnje vrednosti, i obrnuto, ra¢unajuci realne vrednosti prinosa i trokova.
Koncept vremenske vrednosti novca’ omogucéava poredenje troskova i prinosa
razli¢itih investicionih poduhvata.

Sude¢i prema Melicher i Norton (2017), postoji Sest osnovnih finansijskih
principa koje bi trebalo slediti:

1. Novac ima vremensku vrednost,

2. Za preuzimanje viSeg nivoa rizika o¢ekuju se veci prinosi,

3. Diverzifikacija investiranja moze smanjiti rizik,

4. Finansijska trzista su efikasna u odredivanju cene finansijskih
instrumenata,
Ciljevi menadzera i akcionara se mogu razlikovati,
Reputacija preduzeca je vazna.

oo

" Ukoliko ste zainteresovani za bolje razumevanje teorijske osnove vrednosti novca, vredi proitati
Patnaik (2009).
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Slika 9: Osnovni finansijski principi
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Izvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2017)

Pretpostavimo da preduzece X Zeli da pozajmi 100.000 dinara danas uz
obavezu da vrati pozajmljeni novac za mesec dana. Da li bi potencijalni
zajmodavac razmotrio vracanje istog iznosa u pomenutom roku? Ne. Zasto?
Postoje dve stvari koje treba uzeti u obzir:

1. da zajmodavac nije pozajmio preduzecu X novac mogao je nesto
drugo da uradi sa njim (recimo da ga kamatonosno ulozi ili da kupi
odredene hartije od vrednosti), i

2. postoji mogucnost da preduzeée X ne vrati pozajmljeni novac, ili da
ga ne vrati u dogovorenom roku.

Ideja da novac ima vremensku vrednost tvori jedan je od najosnovnijih
koncepata u finansijskoj teoriji. Donosenje odluka o buducoj vrednosti novca
zahteva razumevanje ¢injenice da vrednost novca ne ostaje ista tokom vremena.

Prema Wilson (1997) placanje kamate je opravdano iz tri razloga:

1. Faktor vreme — zajmodavac bi trebalo da bude obeste¢en buduci da je
zrtvovao sada$nju potro$nju,

2. Oportunitetni troSak — izgubljeni prinos koja bi nastao u situaciji da je
potencijalni zajmodavac odabrao drugu opciju. Naime, zajmodavac bi
mogao uloziti svoj novac u drugu alternativu uz odredeni prinos koji, u
slucaju pozajmljivanja 100.000 dinara preduzecu X, nece ostvariti.

3. Rizik — ogekivani novdani tokovi se mozda neée realizovati, odnosno
duznik mozda nece vratiti pozajmljeni novac ili ga nece vratiti o roku
dospeca. Neizvesnost proisti¢e iz prirode predvidanja i visine novcanih
tokova, i mora se uzeti u obzir prilikom procene buducih vrednosti
ulaganja.

26



Balaban S: Poslovne finansije

Dakle, prilikom razmatranja opcije pozajmljivanja novca, u obzir se moraju
uzeti oportunitetni troSkovi (prinos koji bi zajmodavac mogao zaraditi da novac
nije pozajmio preduzeéu X), kao i rizik povezan sa vracanjem novca, ili sa
vra¢anjem novca onako kako je obecano.

Pretpostavimo da je zajmodavac voljan da pozajmi 100.000 dinara preduzecu
X, ali zahteva vracanje 100.000 dinara uz odredenu nadoknadu za oportunitetne
troskove i rizik povezan sa vra¢anjem novca. Dakle, za potencijalni kredit od
100.000 dinara, zajmodavac o¢ekuje povracaj glavnice i odredeni iznos kamate.

Posmatrajuci ovu situaciju iz perspektive vremena i vrednosti, iznos koji je
zajmodavac spreman da pozajmi mozemo posmatrati kao sadasnju vrednost,
dok iznos koji treba platiti na kraju ugovorenog perioda moze se posmatrati kao
buducéa vrednost. Razlika izmedu buduce i sadasnje vrednosti predstavlja
kamatu, odnosno prinos na ulaganje novca, $to se moze predstaviti na sledeci
nacin:

SUDVYOCAVREDNOST = SADASNIAYVREDNOST ~+ [FZAMNIATA
FV = PV +  (ixPV)

Kretanje novca kroz vreme, odnosno pronalaZzenje ekvivalentne vrednosti
novca u razli¢itim vremenskim periodima, ukljucuje prevodenje vrednosti iz
jednog perioda u drugi. Prevodenje novca iz jednog perioda u drugi ukljucuje
kamatu, odnosno diskont kao razliku izmedu sadaS$nje i buduce vrednosti.
Prevodenje sadasnje vrednosti novca u buduc¢u vrednost naziva se kamacenje, a
prevodenje buduce u sadasnju vrednost naziva se diskontovanje, Sto je graficki
predstavljeno na slici 10.

Prilikom razmatranja visine kamatne stope treba voditi ra¢una da kamata
predstavlja naknadu za kori$¢enje sredstava i da se sastoji od: naknade za duzinu
vremena pozajmljivanja novca, i naknade za rizik da pozajmljeni novac neée biti
(u roku) vraden. Sto je veéi oportunitetni trosak i rizik koji sobom nosi
potencijalno ulaganje, vec¢a je i kamatna stopa.

Slika 10: Vremenska vrednost novca

KAMACENJE
_—

SADASNJA Bubpuca
VREDNOST VREDNOST

DISKONTOVANJE

—
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2.1. Izrac¢unavanje buduce vrednosti

Pretpostavimo da deponujete 10.000 dinara na Stedni ra¢un u banci sa
kamatom od 5%. Na kraju perioda imacete 10.500 dinara. Posmatranih 10.500
dinara sastoji se od glavnice (10.000 dinara) i kamate (500 dinara). Ozna¢imo
ove vrednosti:

PV =10.000 din. sadasnja vrednost (eng. present value)
FV =10.500 din. buduca vrednost (eng. future value)
i = 5% kamatna stopa (eng. interest rate)

Ukoliko preformuliSemo pomenutu jednadinu dobicemo formulu koja se
koristi za izraGunavanje buduce vrednosti:

FV =PV x (1+1) 1)
FV =10.000 x (1 + 0,05) = 10.500 dinara

Ako kamatu u iznosu od 500 dinara podignete na kraju perioda, glavnica
ostaje da se oplodi ponovo po istoj stopi od 5%. U zavisnosti koliko puta ovo
ponovite, toliko puta Cete zaraditi jednostavnu kamatu. Jednostavnu, jer se
obra¢un ponavlja na potpuno isti nacin iz jednog u drugi period, odnosno
glavnica na koju se obracunava kamata i kamatna stopa ostaju iste.

Ukoliko kamatu ne podignete, odnosno ukoliko je ostavite na ra¢unu u banci,
stara kamata (od 500 dinara) zaraduje novu kamatu, koja se sada naziva slozena
kamata. Kamata je sloZena jer predstavlja u stvari kamatu na kamatu, odnosno
akumuliranu kamatu.

U naSem primeru uz obracun sloZene kamate, sadaSnja vrednost od 10.000
dinara za 2 godine poras¢e na 11.025 dinara. Sadasnja vrednost ulaganja od
10.000 dinara donec¢e kamatu od 500 dinara u I periodu ukamacenja (10.000 X
0,05), i 525 dinara u II periodu ukamacenja (10.500 x 0,05), $to je ukupno
1.025 dinara kamate za dve godine. Ukoliko bi se rac¢unala obi¢na kamata ona bi
za dve godine iznosila 1.000 dinara. Prema tome, razlika u prorac¢unu iznosi 25
dinara. Buduc¢u vrednost u slu¢aju proracuna slozene kamatne stope za period od
2 godine, moZemo izracunati na sledeci nacin:

FV =PV(1+i)? =10.000(1 + 0,05)% = 11.025 dinara
Iznos od 11.025 dinara se moze podeliti na tri dela: prvi deo — glavnica
(10.000 din.), drugi deo — kamata na glavnicu (500 din. u | periodu ukamacenja i

500 din. u Il periodu ukamacenja), i tre¢i deo — kamata na kamatu je 25 dinara
(5% % 500 din).
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Da bismo odredili buduéu vrednost uz obracun slozene kamate za vi$e od dva
perioda, sledimo istu logiku:

FV =PV(1+iN 2)

pri ¢emu je

N — broj godina za koji se racuna buduca vrednost,

(1 + )N — slozeni faktor, odnosno razlika izmedu sadasnjih i buduéih
vrednosti ulaganja.®

Uz pomo¢ jednacine (2) moguée je izracunati vrednost u sada$njem trenutku
u odnosu na vrednost u odredenom trenutku u buduénosti, uvazavajuci slozenost
obrac¢una kamate.

Kako bismo razmotrili na koji nacin obracun kamatne stope uti¢e na buducu
vrednost pretpostavicemo da je N =10, a da su glavnica i kamatna stopa
jednake kao u prethodnom primeru.

Proracun ¢e biti sledeci:

FV =10.000(1 + 0,05)1° = 10.000 x 1,6 = 16.289 dinara

Grafikon 3: Buduéa vrednost 10.000 din, ulozena na 10 god. po kam. stopi 5%

18000
16000 -
14000
12000 A
10000 A
8000 -
6000 -
4000 A
2000 -
0 T T T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

M Sadasnja vrednost Kamata M SloZena kamata

10.000 dinara danas ¢e, pod datim pretpostavkama, za 10 godina vredeti
16.289 dinara. Sadasnja vrednost od 10.000 dinara donece kamatu od 500 dinara

8 Pretpostavili smo da je kamatna stopa ista za sve posmatrane obracunske periode. Medutim,
moguée je da se kamatna stopa razlikuje po periodima obrauna. U tom slucaju se za
izraCunavanje buduce vrednosti koristi slede¢a formula: FV = PV(1 +i;)(1+ i,)(1 +i3)...(1 +
iy). Pri éemu su iy, iz, is... in razli¢ite kamatne stope u razli¢itim periodima obracuna.
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po periodu (za 10 godina to je iznos od 5.000 dinara) i slozenu kamatu u iznosu
od 1.289 dinara. Slozena kamatna stopa raste iz perioda u period, §to se moze
jasno uociti na grafikonu 3. Mozemo da zaklju¢imo da §to je veéi broj
obracunskih perioda, visa je buduca vrednost, i $to je ve¢a kamatna stopa, visa je
buduca vrednost, $to je predstavljeno na slici 11.

Slika 11: Odnos kamatne stope, broja obracunskih perioda i buducée vrednosti

£

. . -  Kamatna
Broj perioda stopa

\ Buduca Buduca
vrednost vrednost

IzraCunavanje buduce vrednosti uz pomo¢ programa Microsoft Excel® je
veoma jednostavno, buduéi da u programu postoji ugradena funkcija FV (eng.
future value):

= FV (rate, nper, pmt, [pv], [type])

Za izratunavanje buduce vrednosti, zadate parametre je potrebno unositi
tac¢no odredenim redosledom:

e rate — kamatna stopa, izraZena decimalnim zapisom,

e nper — broj perioda,

e pmt— 0 unasem slucaju, jer pretpostavljamo da ne postoje drugi nov€ani

tokovi,

e pv—sadaSnja vrednost,

e pmt type — 0 je uobicajena pretpostavka i oznaCava vrednost na kraju

perioda.

Kako bi stvari bile jasnije, na slici 14 prikazana je tabela sa podacima.
Promenom bilo kog ulaznog podatka menja se konacan rezultat, §to omogucava
lakSe izracunavanje veceg broja bududih vrednosti.

Umesto ugradene FV funkcije, za izracunavanje buduce vrednosti u
programu Microsoft Excel® moguce je korstiti i matematicku formulu:

= 10000 * (1.05710)

pri ¢emu je 10000 sadaSnja vrednost, 1.05 je 1+ kamatna stopa, izrazena u
decimalnom zapisu, i 10 je broj perioda.
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Slika 12: Izracunavanje buduée vrednosti u programu Microsoft Excel®

ﬁn H39- 1] Buduéa vrednost - Microsoft Excel — O X
) o H
1 - Home Insert Page Layout Formulas Data Review View @ - = X

= M = B P o | == (] |= Curency - | 5 Conditional Formatting ~ 5= Insert I - A? l}a
| [[F == |5 - ;
=) £ |E3- o »| EFFormstasTable 3% Detete - || [g]~ Zl

Paste B I U-|iw~[& A~ |= = ==~ 0 Lt Sort & Find &

- = M= L iE 3| = 8 28 (5} cenl Styles ~ = Format - || &2~ Fitter = Select~

Clipboard ™~ Font 'T- Alignment M MNumber Styles Cells Editing |
I B8 - fe | =Fv(B2,81,84,83,85)
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1 |N= 10

2 |i= 0.05

3 |pv= -10000

4 PMT 0

5 |PMT type 0

6 |FV= ?

7

8 |Fv= |16,2BB.95€!

9

Kamata na odredeno ulaganje se moze radunati i vise puta godiinje'®. Na

primer, kamata se moze obraCunavati polugodiSnje, kvartalno, mesecno,
nedeljno ili dnevno.

Pretpostavimo da ulozenih 10.000 dinara donosi kamatnu stopu od 4%
godisnje, s tim da se kamata obra¢unava kvartalno. Da bismo odgovorili na
pitanje kolika je buduéa vrednost nakon isteka perioda od 5 godina, ukoliko ne
podizemo kamatu, generalno se koriste dve metodologije obracuna. Obe daju
potpuno isti rezultat:

Metod 1: Proracun putem sloZenih perioda
PV =10.000
N = 5 godina X 4 puta godisnje = 20

4% 1%
==
4 puta godisnje °

FV =10.000(1 + 0,01)?° = 12.201,90

Izracunavanje buducée vrednosti u programu Microsoft Excel® identi¢no je
prethodnom primeru, odnosno potrebno je slediti jedan od dva proracuna:

9 © 2007 Microsoft Corporation. All Rights Reserved. Primer uraden na osnovu Besley i Brigam
(2015) i Peterson Drake i Fabozzi (2009). Vise informacija o kori§éenju Microsoft Excela u
finansijskom modeliranju pogledati npr. Proctor (2010).

10 Ekstremna ucestalost je kontinuirani obraun kamate — kamata se povecava trenutno. Za
izradunavanje buduée vrednosti u ovoj situaciji koristi se slede¢a formula FV = PVeNAPR) pyj

¢emu je e = 2.71828 (osnova prirodnog logaritma), APR je godi$nja procentualna kamatna stopa,
a N je broj godina na koji se vr$i kontinuirani obracun.
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= FV(.01,20,0,—10000,0)
= 10000 = (1.01720)
Metod 2: Proracun putem efektivne kamatne stope
PV =10.000
N=5
i=(1+0,01)*—1=40604%
FV =10.000(1 + 0,040604)°> = 12.201,90
U programu Microsoft Excel® sledi se jedna od dve formule:
= FV(.040604,5,0,—10000,0)
= 10000 * (1.040604"5)

Prvi metod podrazumeva izraCunavanje broja slozenih perioda na koje se
obra¢unava modifikovana kamatna stopa, dok je osnov drugog metoda
izracunavanje efektivne godiSnje kamatne stope pre izraCunavanja buduce
vrednosti sadasnjeg ulaganja.

Tabela 1: Buduca vrednost 100.000 din. ukamacenih po 8% godisnje za 10 god.

Obracun Period Stopa po periodu | Broj obrac¢unskih | Buduca
kamate obracuna obracuna perioda vrednost
Godisnje 1 godina 8,00% 10 215.890
Polugodisnje | 6 meseci 4,00% 20 219.110
Kvartalno 3 meseca 2,00% 40 220.800
Mesecno 1 mesec 0,67% 120 221.960

Da broj obracuna kamate u toku godine i te kako treba uzeti u obzir bice
jasno na slede¢em primeru. Ukoliko bismo danas ulozili 100.000 dinara po stopi
od 8% godiSnje na 10 godina, buduca vrednost ulaganja bi umnogome zavisila
od obracuna kamata, §to je prikazano u tabeli 1.

Ukoliko se kamata obracunava godiSnje buduca vrednost posmatranog
ulaganja je 215.890 dinara, dok je buduca vrednost na niovu od 221.960 dinara
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ukoliko se kamatna stopa obracunava mesec¢no. Razlika u buducoj vrednosti je
6.980 dinara i uzrokovana je isklju¢ivo razli¢itim periodima obracuna.

o Pretpostavimo da ulazemo 400.000 dinara uz 8% kamate godisnje.
- Ukoliko se kamatna stopa obracunava kvartalno, koliko ce vredeti
nase ulaganje posle 10 godina?

Ly Pretpostavimo da ulazemo 1.000.000 dinara uz 6% kamate
‘/ godisnje. Ukoliko se kamatna stopa obracunava polugodisnje,
koliko ¢e vredeti nase ulaganje posle 5 godina?

7 Da li na osnovu dobijenih rezultata mozemo da tvrdimo nesto o
8 odnosu buduce vrednosti, kamatne stope i broja perioda?

2.2. Izracunavanje sadaSnje vrednosti

Vecina odluka koje se donose pri vrednovanju imovine preduzeca, buduéih
ulaganja ili prinosa na izdate hartije od vrednosti** uklju¢uje prevodenje buduéih
vrednosti u sadasnjost. Utvrdivanje buduceg iznos danas podrazumeva zapravo
prevodenje vrednosti u pro$lost, odnosno diskontovanje. Diskontha stopa je
konceptualno sli¢éna kamatnoj stopi koja sadasnje vrednosti prevodi u buduée, s
tim S$to diskontna stopa prevodi buduce vrednosti u sadasnjost. Naime, ukoliko
zelite da na ra¢unu u buduénosti imate npr. 100.000 dinara, potrebno je da danas
ulozite odreden iznos sredstava. Potrebno je buducu vrednost prevesti na
sadasnjost putem odredene diskontne stope. Diskontna stopa je kamatna stopa
koju biste mogli zaraditi da ste svoj novac ulozili danas u neku drugu
investicionu alternativu da biste postigli svoj cilj u buducnosti. Prilikom
ulaganja, diskontna stopa predstavlja oportunitetni troSak sredstava — ono $to ste
mogli zaraditi za prihvatanje investicije koja sobom nosi isti nivo rizika.

Pretpostavimo da preduzece zeli da ulozi odredeni novc¢ani iznos na 2 godine
kako bi na kraju perioda posedovalo 5.000.000 dinara. Koliki iznos bi
potencijalni poverioci zahtevali kao ulog danas u zamenu za 5.000.000 dinara na
kraju druge godine. Ova dilema se razreSava izracunavanjem sadasnje vrednosti
na osnovu vrednosti u budu¢nosti, koristec¢i identi¢nu logiku kao kod rac¢unanja
buduce vrednosti na osnovu sadasnje vrednosti.

Iz osnovne formule za izraCunavanje buduée vrednosti, izvedena je formula
za izraCunavanje sada$nje vrednosti:

PV =Fv|—] 3)

(140N

1 Na primer, potrebno je izracunati koliko vredi obveznica danas, ukoliko obeéava otplatu
glavnice i odredenog iznosa kamate u definisanom buduc¢em trenutku.
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1
(140N
vrednosti na sadasnju vrednost.

Za konkretan primer, sadasnju vrednost izracunac¢emo na slede¢i nacin:

pri ¢emu je [ ] diskontni faktor koji se koristi za prevodenje buduce

FV = 5.000.000 dinara

i = 5%
N =2
_ 5000000 _ - 00 000 [ ! ] — 5.000.000 x 0,90703
T@+o0s T a0y TR
— 4535.150

pri ¢emu je 0,90703 diskontni faktor.

Grafikon 4: Sadasnja vrednost 5.000.000 din. za razlicite periode diskontovanja
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3000000 -
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Na grafikonu 4 su prikazane razli¢ite sada$nje vrednosti za dati broj perioda
za buducu vrednost od 5.000.000 dinara. |z prezentovanog Grafikona mozemo
jasno uociti da Sto je duzi period diskontovanja, potrebno je uloziti manje
nov¢anih sredstava danas, da bi se ostvarila zeljena buduca vrednost. Drugim
reima, §to je veci broj diskontnih perioda, niza je sada$nja vrednost, odnosno
potrebno je manje novca uloziti danas kako bi se ostvarila odredena vrednost u
buduénosti. Diskontna stopa takode utiCe na sadasnju vrednost: Sto je veca
diskontna stopa, niZa je sadasnja vrednost, pod ostalim identi¢nim okolnostima.
Pomenuti odnosi prikazani su na slici 13.
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Slika 13: Odnos diskontne stope, broja perioda i sadasnje vrednosti

1 Diskontna Broj
stopa perioda

Sadasnja Sadasnja
vrednost vrednost

WV

IzraCunavanje budu¢e vrednosti uz pomo¢ programa Microsoft Excel®
moguce je uz pomo¢ ugradene funkcije PV (eng. present value):

= FV (rate, nper, pmt, [fv], [type])

Zadate parametre je potrebno unositi ta¢no odredenim redosledom:

e rate — diskontna stopa, izrazena decimalnim zapisom,

e nper — broj perioda,

e pmt— 0 unasem slucaju, jer pretpostavljamo da ne postoje drugi novcéani
tokovi,

e fv—buduca vrednost,

e pmt type — 0 je uobicajena pretpostavka i oznaava vrednost na kraju
perioda.

Kako bi stvari bile jasnije, na slici 14 prikazana je tabela sa podacima.
Promenom bilo kog ulaznog podatka menja se konacan rezultat, §to omogucava
laksi prorac¢un. Ukoliko je uéestalost obracuna kamate veca od jednom godisnje,
potrebno je prilagoditi diskontnu stopu po periodu i broj perioda obra¢una.*?

Pretpostavimo da je buduc¢a vrednost odredene sadasnje vrednosti
100.000.000 dinara za 5 godina uz kamatnu stopu od 6% godisnje. Ukoliko se
kamata obracunava polugodis$nje, onda ¢e proracun sadasnje vrednosti izgledati
na sledeci naCin:

FV =100.000.000

N=5%x2=10
;= 0% 3%
l=—=

2 0

PV =100.000.000 [

12 Ako se obracun vrsi kontinuirano, za izra¢unavanje sada$nje vrednosti koristi se prilagodena
FV
formula PV =

@APRXN
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Kao $to se moze uociti, u zadatom primeru koriS¢ena je modifikovana
kamatna stopa (umesto 6% godisnje, kamata je 3% polugodisnje), a broj perioda
ukamacenja je 10 (5 godina x 2 puta godisnje).

Slika 14: Izracunavanje sadasnje vrednosti u programu Microsoft Excel*3

(al = B Sadaénja vrednost - Microsoft Excel — [m] X
- Home Insert Page Layout Formulas Data Review View @ - 7 x
= X S| == = General - [B conditional Formatting - | S=Insert~ X - A
Calibri 11 A A == [ =T
& Er E3- o 5| [ Formatas Table - 3 Delete - || 8]~ Z }3
Paste - || i . - A = = g~ . . 3 Sort & Find &
S o || Bl Sl IEE 7|+ 5% [} Cell Stytes - [EIFormat = || (2 Fiter~ Select~
Clipboard ™= Font (] Alignment (F] Number [ Styles Cells Editing
[ F18 - 5|
A B & D E F G H [} ] K L M N?
1 N= 2
2 |i= 5%
3 PV= ?
4 PMT 0
5 PMT type 0
6 Fv= 5000000
7
8 Pv= -4,535,147.39 €
9
P Cilj vam je da za 4 godine na racunu posedujete 80.000 dinara.
[% 4

r Koliko danas morate da ulozite da biste ostvarili svoj cilj, ukoliko
je kamata 5% godisnje uz polugodisnji obracun?

- Cilj vam je da za 5 godina na racunu posedujete 80.000 dinara.

7 . Ve . H . .y -
- Koliko danas morate da ulozite da biste ostvarili svoj cilj, ukoliko
je kamata 7% godisnje uz kvartalni obracun?
Lo Da li na osnovu dobijenih rezultata moZete da zakljucite nesto o
/ ;

= odnosu sadasnje vrednosti, kamatne, odnosno diskontne stope i
broja perioda?

2.3. Izrac¢unavanje kamatne (diskontne) stope

Promena sada$nje vrednosti novca u buduc¢em periodu vrsi se po odredenoj
stopi prinosa (kamatnoj stopi), dok se obrnuti proces vrsi po diskontnoj stopi.
Stopa prinosa protokom vremena koriguje sadasnju vrednost ulaganja. 10.000
dinara iz prethodnog primera kamatilo se po stopi od 5% godi$nje i tokom 10-
godisnjeg perioda dostiglo je vrednost od 16.289 dinara uz slozeni obracun
kamate. Kamatna stopa od 5% znaci da je sadasnja vrednost ostvarila stopu
prinosa od 5% godisnje.

Posmatrajmo sada stvari neSto drugacije. Ulaganje od 10.000 dinara za 10
godina donelo je prinos od 6.289 dinara. Ukoliko sada stopu prinosa na ulaganje
iskazemo kao promenu sada$nje vrednosti u odnosu na iznos ulaganja na

13 © 2007 Microsoft Corporation. All Rights Reserved.
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pocetku perioda, dobi¢emo prinos od 62,89% tokom 10-godiSnjeg perioda
(16.289—10.000
10.000
nacin na koji je prinos ostvaren po pojedinim godinama, pa 6,289% nije realna
stopa prinosa na uloZeni novac.
Kako bismo izracunali realnu stopu godi$njeg prinosa, potrebno je koristiti

geometrijsku formu:
i N|EV _
i= \/;/ 1 (@)

) ili prose¢no 6,289% godiSnje. Aritmeticki prosek zanemaruje

Za posmatrani primer:

Prema tome, godi$nji prinos na ulaganje iz datog primera, ra¢unajuci sloZzenu
kamatnu stopu, je 5% godiSnje.

Postoji mnogo situacija u kojima je potrebno odrediti stopu promene
vrednosti novca u odredenom vremenskom periodu. Ako se vrednosti tokom
vremena povecéavaju, u pitanju je stopa rasta.

Pretpostavimo da ¢e vrednost danaSnje investicije od 2.000.000 dinara za 5
godina porasti na 3.000.000 dinara. Koliko je godiSnja stopa rasta vrednosti ove
investicije tokom petogodiSnjeg razdoblja? Da bismo odgovorili na ovo pitanje,
koristicemo jednacinu (4):

PV = 2.000.000
FV =3.000.000
N=5

_*[zo00000
Y= 2000000 O

Godis$nja stopa rasta, odnosno stopa prinosa posmatrane investicije u
petogodi$njem periodu, pod zadatim pretpostavkama, je 8,447% godisnje.
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Slika 15: Izracunavanje kamatne stope u programu Microsoft Excel**
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IzraCunavanje kamatne stope uz pomo¢ programa Microsoft Excel® moguce
je uz pomo¢ ugradene funkcije RATE:

= RATE (nper, pmt, pv, [fv], [type])

Zadate parametre je potrebno unositi ta¢no odredenim redosledom. Kako bi
stvari bile jasnije, na slici 15 prikazana je tabela sa podacima. Promenom bilo
kog ulaznog podatka menja se kona¢an rezultat, §to omogucava laksi proracun.

T Preduzece X je 2010. godine isplacivalo dividende od 317 dinara po
= akciji. 2020. godine isto preduzece isplacivalo je 1.030 dinara po

akciji. Izracunajte stopu rasta dividende.

~— Po kojoj kamatnoj stopi je potrebno danas uloziti 1.000.000 dinara
= da bismo za 10 godina na racunu imali 1.500.000 dinara, ukoliko se
kamata obracunava godisnje?

) — Po kojoj kamatnoj stopi je potrebno danas uloziti 2.000.000 dinara

= da bismo za 8 godina na racunu imali 3.000.000 dinara, ukoliko se
kamata obracunava kvartalno?

D Da li na osnovu dobijenih rezultata moZemo da zakljuc¢imo nesto o

= odnosu sadasnje vrednosti, buduce vrednosti, kamatne, odnosno
diskontne stope i broja perioda?

14 © 2007 Microsoft Corporation. All Rights Reserved.
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2.4. Izracunavanje broja perioda

Pretpostavimo da posedujete 100.000 dinara i Zelite da ga ulozite na Stedni
racun koji obezbeduje prinos od 10% godisnje, uz obracun slozene kamatne
stope. Koliko vremena je potrebno da prode da bismo na Stednom racunu
posedovali iznos od 500.000 dinara. U ovom slu¢aju poznate su nam sadasnja i
budu¢a vrednost, kao i kamatna stopa. Ono $to treba da izraCunamo je broj
obracunskih perioda. To ¢emo uciniti uz pomo¢ formule:

InFV—InPV
T m(1+) ®)

Ukoliko u model ugradimo polazne pretpostavke:

PV =100.000
FV =500.000
i=10%

_ In500.000 — (n100.000
- In(1+0,1)

= 16,887 = 17

Buduéi da se isplata vrsi na kraju perioda, mozemo reci da je 17 obrac¢unskih
perioda, odnosno u konkretnom primeru 17 godina potrebno da bi, pod datim
pretpostavkama buduca vrednost na §tednom ra¢unu iznosila 500.000 dinara.

Slika 16: Izracunavanje broja obracunskih perioda u Microsoft Excel-u*

=N 5 Broj perioda - Microsoft Excel - i X
i) =
- Home Insert Page Layout Formulas Data Review View ® - =7 X
o lm ; — lan . iy
j e B P (i = General [ Conditional Formatting S Insert = %?- ja
Ga ©8 - o s | UEiFormatas Table - ¥ Detete - | [g]- &
Paste = <[ A - Ed- . . Sorta Find&
= - B L U-|E-|S-A = a0 3% (5} cen Styles ~ Bl Format ~ | 2~ Fitter~ Select~
Clipboard = Font & Alignment 5| mumper & Styles Cells Editing
\ B8 - f« | =NPER(B2,B4,83,86,85) [#
A B [« D E F G H 1 J K L M N
1 |N= ?
2 |i= 10%
3 |pv= -100000
4 |pMT 0
5 |PMTtype 0
6 |Fv= 500000
7
8 |N= | 16.33631703!
9

Izracunavanje broja obraCunskih perioda uz pomo¢ programa Microsoft
Excel® moguce je uz pomo¢ ugradene funkcije NPER:

15 © 2007 Microsoft Corporation. All Rights Reserved.

39



Balaban S: Poslovne finansije

= NPER(rate, pmt, pv, [fv], [type])

Zadate parametre je potrebno unositi ta¢no odredenim redosledom. Kako bi
stvari bile jasnije, na slici 16 prikazana je tabela sa podacima. Promenom bilo
kog ulaznog podatka menja se konacan rezultat, §to omogucava laksi proracun.

Ukoliko se obracun vr§i vise puta godiSnje, potrebno je prilagoditi broj
obracuna. PokuSajmo odgovoriti na pitanje koliko je potrebno da se 100.000
dinara udvostruci ukoliko je kamata 12% godi$nje, a obracunava se kvartalno.

PV = 100.000
FV = 200.000
2% _ L,
i=——=3%

_ 109200000 — 10g100000
- In(1 + 0.03) -

n

Da bi se novac udvostrucio, potrebno je 24 kvartala, odnosno 6 godina.

Ly Ty Koliko je godina potrebno da se vrednost od 20.000 dinara
= pretvori u 36.000 dinara, uz kamatnu stopu od 9% godisnje i
kvartalni obracun kamate?

Ly - Koliko je godina potrebno da se vrednost od 100.000 dinara
" pretvori u 200.000 dinara, uz kamatnu stopu od /1% godisnje i
polugodisnji obracun kamate?

L) Da li na osnovu dobijenih rezultata mozemo da zakljucimo nesto
= o odnosu sadasnje vrednosti, buduce vrednosti, kamatne,

odnosno diskontne stope i broja perioda?

2.5. Prakti¢na primena koncepta vremenske vrednosti
novca

Petar Pavlovi¢ Zeli da proda plac na Fruskoj Gori. Bio je spreman da prihvati
ponudu od 10.000.000 dinara, kada je dobio drugu ponudu od 11.400.000 dinara.
Druga ponuda je veca, ali podrazumeva isplatu za godinu dana. Petar je proverio
oba potencijalna kupca, ocenio ih kao postene i finansijski sposobne, te smatra
da su obe ponude realne.

Kako bi odlucio koju ponudu da prihvati, obratio se svom finansijskom
savetniku Milanu Markovi¢u. Milan istice da bi Petar, ukoliko prihvati prvu
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ponudu, 10.000.000 dinara mogao da ulozi u banku po stopi od 12%. Na kraju
prve godine imao bi

PV =10.000.00
i =12%
N=1

FV =10.000.000(1 + 0,12) = 11.200.000 dinara

Milan Markovi¢ ga, stoga, savetuje da prihvati drugu ponudu od 11.400.000
dinara, bududi da je ova ponuda ekonomski isplativija, odnosno veca za 200.000
dinara od prve alternative. Ova analiza koristi koncept buduce vrednosti.

Alternativna metoda koristi koncept sadasnje vrednosti. Sadasnja vrednost
moze se odrediti postavljanjem pitanja: Koliko novca Petar mora staviti U banku
da bi za godinu dana imao 11.400.000 dinara. Poznata je kamatna stopa, 12%.
Odgovor na ovo pitanje je sledeci:

FV =11.400.00
i =12%
N=1

~11.400.000

= ro1d) 10.178.572 dinara

Budu¢i da druga ponuda sobom nosi sadasnju vrednost od 10.178.572 dinara,
dok prva vredi 10.000.000 dinara, Petar bi trebao da prihvati drugu ponudu.
Drugim recima, i analiza buduce vrednosti i analiza sadasnje vrednosti dovode
do iste odluke.

Razmotrimo sada drugi primer. Zelite da uloZite novac u banku, kako biste
ostvarili odredeni prinos. U banci A su vam ponudili kamatnu stopu od 12%
godisnje, uz mese¢ni obracun, dok su vam u banci B ponudili kamatnu stopu od
13% godisnje, uz godisnji obracun. Koju opciju ¢ete odabrati?

Da bismo odgovorili na ovo pitanje, moramo izracunati efektivnu godisnju
kamatnu stopu prve opcije.

ip=(1+001)%?—-1=12,68%

Efektivna kamatna stopa koju nudi banka A iznosi 12,68% godisnje, Sto je
manje od ponude koju daje banka B, te bi bilo ispravno odabrati drugu opciju za
ulaganje.®®

16 Vige primera za izratunavanje sada$nje vrednosti novca, buduée vrednosti novca, kamatne
(diskontne) stope i broja perioda videti npr. Ross i autori (2017), Melicher i Norton (2017) i
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Jedna od najveéih svetskih energetskih kompanija Exxon Mobil'’ neprestano
trazi moguénosti za potencijalna ulaganja. Primeri prakticnih investicionih
odluka Exxon Mobil korporacije ukljuéuju: kupovinu americke kompanije XTO,
koja se bavi istrazivanjem gasa, za 41 milijardu dolara; velike istrazivacke
investicije u Iraku i Kurdistanu; strateSko partnerstvo u istrazivanju sa ruskom
drzavnom naftnom kompanijom, Rosneft. Sve odluke koje je doneo menadzemt
Exxon Mobil Corporation bile su zasnovane na konceptu vremenske vrednosti
novca.

Brigham i Houston (2019). O prakti¢noj upotrebi koncepta vremenske vrednosti novca videti npr.
Hillier i autori (2016).
17 Za vige detalja pogledati: Hillier i autori (2016)
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3. VREMENSKA VREDNOST NOVCANIH TOKOVA

Analiza nov¢anih tokova vazna je zbog uoCene povezanosti pozitivnog
novCanog toka i rasta vrednosti stope prinosa na akcije posmatranog
preduze¢a.’® Stoga bi cilj finansijskog menadZmenta trebao da bude
maksimiziranje budu¢ih nov¢anih tokova i minimiziranje rizika povezanih sa tim
nov¢anim tokovima u cilju poveéanja bogatstva akcionara.

Veliki broj faktora utice na visinu novcanih tokova. Pored razmatranja
razli¢itih profitabilnih kapitalnih izdataka koji u velikoj meri uticu na novcane
tokove, potrebno je u obzir uzeti i neke “neposlovne” faktore kao §to je npr.
zadovoljstvo kupaca. Mogli bismo slobodno re¢i da zadovoljstvo kupaca utice
na dve klju¢ne karakteristike novéanih tokova: rast i stabilnost. Ideja se temelji
na hipotezi da preduzece koje u vecoj meri zadovoljava potrebe kupaca ima
koristi u buduénosti u vidu rasta novéanih tokova i njihove veée stabilnosti.™

Praksa poslovnih finansija zahteva odredivanje sadasnje ili buduce vrednosti
niza nov¢anih tokova. Principi odredivanja buduce ili sadas$nje vrednosti niza
nov¢anih tokova sli¢ni su kao i za pojedina¢ni nov¢ani tok, s tim $to je proracun
neSto komplikovaniji.

3.1. Buduca vrednost novéanih tokova

Pretpostavimo da se depoziti predstavljeni u tabeli 2 uplac¢uju na racun uz
kamatnu stopu od 5% godiSnje, i godi$nji obracun kamate. Koliki je saldo na
Stednom racunu na kraju druge godine, ako nije bilo podizanja sredstava i ako se
kamate plac¢aju godiSnje?

Tabela 2: Novcani tokovi

Period Novcani tokovi na kraju perioda
0 1.000.000
1 2.000.000
2 1.500.000

Pojednostavicemo posmatrani primer tako §to ¢emo svaki nov€ani tok na
kraju perioda oznaciti kao CF (eng. cash flow) sa odgovaraju¢im indeksom koji
specificira period kome odgovara. Dakle CFo je novéani tok danas, CFzs je
novcani tok na kraju 25. perioda i td. U naSem primeru

CF, = 1.000.000 dinara

18 7a vise informacija pogledati npr. Fernandez (2002); Hecht i VVuolteenaho (2006)
19 Za vise informacija pogledati npr. Rust i autori (2004); Gruca i Rego (2005)
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CF;, = 2.000.000 dinara
CF, = 1.500.000 dinara

Sa informacijama iz primera, proracun ¢e izgledati na slede¢i nacin:
FV = CFy(1 +i)?+ CF,(1 + )* + CF,(1 +0)°
pri ¢emu je (1 +i)° = 1.

Od izuzetne je vaznosti da obra¢un bude adekvatno definisan. Na svetskim
finansijskim trzistima kamatna stopa varira u zavisnosti od vremena na koji su
sredstva ulozena. Obi¢no postoji pozitivna veza izmedu kamatnih stopa i duzine
vremena ulaganja. Ukoliko se kamatna stopa razlikuje po periodima, za svaki
period potrebno je navesti odgovaraju¢u kamatnu stopu. Na CF, obra¢un kamate
se vr$i dva puta, buduci da je novac ulozen danas, a buduca vrednost se o¢ekuje
za dve godine. Na CF; kamata se obrac¢unava jedom jer je novac uloZen na kraju
prvog perioda, odnosno od momenta ulaganja do izracunavanja buduce
vrednosti pro¢i ¢e jedna godina. U nasem primeru na kraju drugog perioda ne
dolazi do obrac¢una kamate.

FV = 1.000.000(1 + 0.05)? + 2.000.000(1 + 0.05)*
+ 1.500.000(1 + 0.05)° = 4.702.500 din

Slika 17: Vremenska linija buduce vrednosti pod navedenim pretpostavkama

1.000.000 1.050.000
1.000.000
(1+0.05) (1+0.05)
2.000.000 2.000.000
(1+0.05)
> 1.500.000 >

Iz prezentovanog primera moze se jasno uociti da je buduca vrednost serije
novc¢anih tokova zbir svih pojedinacnih nov€anih tokova koji ¢ine niz, $to je i
slikovito predstavljeno (slika 17).

Buduéu vrednost niza novCanih tokova, mozemo iskazati putem sledece
formule:
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FV =YN,CF.(1+ )Nt (6)

Formula prakti¢no oznacava da je buduca vrednost niza novcanih tokova zbir
buduce vrednosti svakog nov¢anog toka pojedina¢no, pri ¢emu se pri svodenju
pojedina¢nih novéanih tokova na buducu vrednost za svaki posebno uzima
vrednost nov¢anog toka, kamatna stopa i period obracuna. Ukoliko se kamata
obracunava viSe puta godiSnje, potrebno je prilagoditi kamatnu stopu ili broj
obracuna.

S Izracunajte buducu vrednost zadatog niza novéanih tokova:. CFy =

- 1.800.000 dinara, CF, = 2.400.000 dinara i CF; = 3.700.000
dinara, za tri godine. Trenutno se na racunu nalazi 1.600.000 dinara, kamatna
stopa je 12% godisnje, a obracunava se mesecno.

D Izracunajte buducu vrednost zadatog niza novcéanih tokova:. CFy =

" 1.100.000 dinara, CF, = 1.400.000 dinara, CFz = 1.600.000 i CF4
= 1.900.000 dinara, za Ccetiri godine. Kamatna stopa je 8% godisnje, a
obracunava se polugodisnje.

D— Izracunajte buducu vrednost zadatog niza novéanih tokova:. CFy =
r 2.500.000 dinara, CF, = 3.300.000 dinara i CFs = 4.100.000
dinara, za tri godine. Trenutno se na racunu nalazi 1.900.000 dinara, kamatna

stopa je 16% godisnje, a obracunava se kvartalno.

3.2. SadasSnja vrednost nov¢anih tokova

Na priblizno isti na¢in moZzemo odrediti sadasnju vrednost niza novcanih
tokova. Pretpostavimo da je CFo, CF1 i CF2 niz buduéih nov¢anih tokova i da
zelimo da saznamo sadasnju vrednost tog niza. Da bi se utvrdila sadasnja
vrednost niza buducih novcanih tokova, svaki novc€ani tok se diskontuje nazad u
sadasnjost, gde pocetak prvog perioda ozna¢avamo sa 0.

Da bismo odgovorili na pitanje kolika je sadasnja vrednost gore pomenutih
novcanih tokova (tj. na kraju perioda 0) ako je diskontna stopa 5% koristicemo
istu metodologiju kao i kod obrac¢una buduc¢e vrednosti, samo unazad:

CF, CF, CF,

PV=asoetavo T aroo

pri ¢emu je (14 i)° = 1.

2 Ukoliko ste zainteresovani za bolje razumevanje teorijskih implikacija diskontovanog novéanog
toka, vredi procitati Ruback (2011).
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I ovde je potrebno voditi racuna da obracun bude adekvatno definisan. CF, se
diskontuje dva puta, buduéi da je to buduca vrednost na kraju drugog perioda za
novac koji je uloZen danas. CF; se diskontuje jedom jer od momenta ulaganja do
izracunavanja buducée vrednosti prolazi jedna godina. U naSem primeru novac
uplacen danas se ne diskontuje:

CFy = 1.000.000

CF, = 2.000.000

CF, = 1.500.000
i =5%

1.500.000 2.000.000 1.000.000

- = 4.265.306 di
(1 + 0.05)2 + (1 +0.05)1 + (1+ 0.05)° 65.306 dinara

PV

Opsta formula za izraCunavanje sada$nje vrednosti niza buducih novcanih
tokova glasi:

PV =Yt (7)

£=0 (14i)t

Slika 18: Vremenska linija sadasnje vrednosti pod datim pretpostavkama

£ 1.000.000 f
< 2.000.000 <

< 1.428.570/(1+0.05) <1500000/(1+005)<< 1.500.000 <

Izracunavanje sadasnje vrednosti niza budu¢ih novc€anih tokova uz pomo¢
programa Microsoft Excel® moguce je uz pomo¢ ugradene funkcije NPV:

2.000.000/(1+0.05)

= NPV (rate, valuel, [value2], ...)

Zadate parametre je potrebno unositi ta¢no odredenim redosledom. Nakon
kamatne stope, potrebno je selektovati niz novcanih tokova koji je potrebno
diskontovati. Ukoliko nema inicijalnog ulaganja, nema potrebe unositi dodatne
parametre. Medutim, u konkretnom primeru, postoji inicijalno ulaganje od
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1.000.000 dinara koje se ne diskontuje, te je u formulu ono uneto nakon zagrade
sa znakom minus ispred. Kako bi stvari bile jasnije, na slici 19 prikazana je
tabela sa podacima. Promenom bilo kog ulaznog podatka menja se konac¢an
rezultat.

Slika 19: Izracunavanje sadasnje vrednosti novéanih tokova u Microsoft Excel*

(o HO- -~ Novéani tokovi - Microsoft Excel - [m] had
- Home Insert Page Layout Formulas Data Review View @ - = x
= % Calibri Sl ]l = cureny  ~ | (B Conditional Formatting ~ | Se=Insart - 3 - A? ‘;a
= EF &8 o, s | 5 Formatas Table - 3 Delete - | (9]~ Z
Paste B I U -|[= -|[&- A -||[= — : s Sort & Find &

. 7 = — — = Y80 50 L5} Cell Styles - [ZlFormat = || (2~ Filter~ Select~

Clipboard ™ Font {F Alignment {F Mumber ™ Styles Cells Editing

\ B6 - fe | =NPV(0.05,B3:B4)-1000000 ¥
A B C D E F G H [} J K L M N I%

1 Period  Novianitok

2 0 1000000

i) 1 2000000

4 2 1500000

5

6 PV @ |'2,265,306.12€_|

7

Naime, u prorac¢unu buduce vrednosti niza sadas$njih novCanih tokova i
diskontovanju buduéih nov¢anih tokova, koris¢en je isti skup nov¢anih tokova
uz iste polazne pretpostavke, samo u razli¢itim pravcima, $to dokazuje i naredni
proracun:

4.265.306(1 + 0,05)% = 4.702.500 dinara

Na osnovu prezentovanog prora¢una mozemo uociti jasnu vezu izmedu
buduce i sadasnje vrednosti niza nov¢anih tokova.

—

. lzracunajte sadasnju vrednost zadatog niza novcanih tokova: CFy
- = 2.400.000 dinara, CF, = 2.800.000 dinara i CFz = 3.900.000
dinara. Kamatna stopa 8% godisnje, a obracunava se kvartalno.

- Izracunajte sadasnju vrednost zadatog niza novcanih tokova: CF1

- = 1.100.000 dinara, CF, = 1.300.000 dinara, CFz = 1.500.000
dinara i CF, = 1.700.000 dinara. Kamatna stopa 11% godisnje, a obracunava
se polugodisnje.

——  Izracunajte sadasnju vrednost zadatog niza novcéanih tokova: CF1
" = 4.200.000 dinara, CF, = 4.600.000 dinara i CFz = 5.100.000
dinara. Kamatna stopa 6% godisnje, a obracunava se mesecno.

21 © 2007 Microsoft Corporation. All Rights Reserved.
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3.3. Prakti¢na primena vremenske vrednosti novéanih
tokova

Odlucili ste da svake godine izdvojite odredeni novac. Mislite da je realno da
izdvojite 40.000 dinara na kraju svake godine, naredne 3 godine. Ovaj novac
spremni ste da ulozite na Stedni ra¢un u banci koja placa 8% kamate godiSnje.
Trenutno na racunu imate 70.000 dinara. Koliko novca ¢ete imati nakon 3
godine, a koliko nakon 4?

Na kraju prve godine na vasem racunu ¢e biti:

70.000 x 1,08 + 40.000 = 115.600 dinara
Na kraju druge godine imacete:
115.600 x 1,08 + 40.000 = 164.848 dinara
Na kraju tre¢e godine na vasem ra¢unu ¢e biti:
164.848 x 1,08 + 40.000 = 218.036 dinara
Na kraju Cetvrte godine imacete:
218.036 x 1,08 + 40.000 = 275.479 dinara
Na kraju Cetvrtog perioda na Stednom racunu Cete imati 275.479 dinara. Da

niste Stedeli novac imali biste 230.000 dinara (70.000 + 40.000 + 40.000 +
40.000). Za 4 godine zaradili ste 45.479 dinara (275.479 — 230.000).%

2 7a vise prakti¢nih primera pogledati: Hiller i autori (2016), Ross i autori (2017), Melicher i
Norton (2017) Brigham i Houston (2019).
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| Deo Il: KONCEPT VREMENSKE VREDNOSTI NOVCA

| FORMULE ZA IZRACUNAVANJE

Buduéa vrednost novca: FV = PV(1 + i)V

Sadasnja vrednost novca: PV = FV [ (1+1i) N]

Kamatna (diskontna) stopa: i = N\/E—X -1

InFV—InPV
n(1+i)

Broj perioda: n =

Buducéa vrednost novéanih tokova: FV = YN CF,(1 +i)N~¢

N _CE
t=0(14i)t

Sadasnja vrednost nov¢anih tokova: PV = ),
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| Deo Il: KONCEPT VREMENSKE VREDNOSTI NOVCA

| REZIME

= Koncept vremenske vrednosti novca je jednostavni matematic¢ki koncept koji
omogucava poredenje troskova i prinosa razli¢itih investicionih poduhvata.

= Sest osnovnih finansijskih principa koje bi trebalo slediti: (1) novac ima
vremensku vrednost, (2) za preuzimanje viSeg nivoa rizika o¢ekuju se veci
prinosi, (3) diverzifikacija investiranja moze smanjiti rizik, (4) finansijska
trzista su efikasna u odredivanju cene finansijskih instrumenata, (5) ciljevi
menadZera i akcionara se mogu razlikovati, (6) reputacija preduzeca je vazna.

= 1§ danas ne vredi isto kao 1$ u buducnosti iz barem dva razloga: (1)
oportunitetni troSak — izgubljeni prinos koja bi nastao u situaciji da je
potencijalni zajmodavac odabrao drugu opciju. (2) rizik — oéekivani novéani
tokovi se mozda neée realizovati, odnosno duznik mozda neée vratiti
pozajmljeni novac ili ga nece vratiti o roku dospeca.

= Prevodenje sadasnje vrednosti novca u buducu vrednost naziva se kamacenje.

= Prevodenje buduce u sadasnju vrednost naziva se diskontovanje.

= Kamata predstavlja naknadu za kori$¢enje sredstava i sastoji se od: nakanade za
duzinu vremena pozajmljivanja novca, i naknade za rizik da pozajmljeni novac
nece biti (o roku) vraéen.

= Kamatna stopa sadasnje vrednosti prevodi u buduce.

= Diskontna stopa prevodi buduce vrednosti u sadasnjost.

= Sto je veéi broj obratunskih perioda, visa je buduéa vrednost, i §to je veca
kamatna stopa, visa je buduca vrednost.

= Sto je veéi broj diskontnih perioda, niza je sadasnja vrednost, §to je veca
diskontna stopa, niza je sadasnja vrednost.

= AKo je ulestalost obracuna kamate veéa od jednom godisnje, potrebno je
prilagoditi diskontnu/kamatnu stopu po periodu i broj perioda obracuna.

= Cilj finansijskog menadimenta trebao da bude maksimiziranje buducih
nov€anih tokova i minimiziranje rizika povezanih sa tim nov¢anim tokovima
kako bi se povecala vrednost akcionara.

= Veliki broj faktora uti¢e na visinu novéanih tokova. Pored razmatranja
razli€itih profitabilnih kapitalnih izdataka koji u velikoj meri uti¢u na novcane
tokove, potrebno je u obzir uzeti i neke “neposlovne” faktore kao Sto je npr.
zadovoljstvo kupaca.
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KLJUCNI POJMOVI
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| Deo Il: KONCEPT VREMENSKE VREDNOSTI NOVCA

| PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

1.

10.

Koncept vremenske vrednosti novca omogudéava.
a. obradu podataka u realnom vremenu,
b. poredenje troskova i prinosa razli¢itih investicionih poduhvata,
C. analizu pokazatelja poslovanja preduzeca.

Navedite Sest osnovnih finansijskih principa.

13 danas ne vredi isto kao 18 u buducnosti zbog:
a. postojanja rizika,
b. potencijalnog nastanka ekonomske krize,
€. kretanja na trzi$tu novca,
d. oportunitetnih troSkova.

Raczlika izmedu budude i sadaSnje vrednosti je:
a. protok vremena,
b. kamata, odnosno prinos na ulaganje,
c. diverzifikacija rizika.

Kamata se sastoji od:
a. nakanade za duzinu vremena pozajmljivanja novca,
b. naknade za diverzifikaciju rizika,
c. naknade za obezbedenje likvidnosti aktive,
d. naknade za rizik da pozajmljeni novac nece biti (o roku) vracen.

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Sto je vec¢i oportunitetni troSak i rizik koji sobom nosi potencijalno ulaganje,
kamatna stopa je niza.

Prevodenje bududée u sadasnju vrednost naziva se:
a. kamacenje,
b. diskontovanje.

Sto je veéi broj perioda ukamacenja:
a. visa je buduca vrednost
b. niZa je buduca vrednost

Sto je visa diskontna stopa:
a. niza je sadasnja vrednost
b. visa je sada$nja vrednost

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?

Ukoliko se kamata obraCunava vise puta godiSnje, potrebno je prilagoditi
kamatnu stopu ili broj obra¢una
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| Deo Il1: FINANSIISKA ANALIZA

| CILI POGLAVLIA

i\ eDefinisanje pojma finansijske analize

i' 5| eldentifikovanje koraka finansijske analize

i' 5| *Definisanje pokazatelja finansijske analize

| 4’| *Analiza pokazatelja likvidnosti
i\( eAnaliza pokazatelja upravljanja imovinom

i' ¢| *Analiza pokazatelja upravljanja dugom

i\/] eAnaliza pokazatelja profitabilnosti

"¢'| *Definisanje DuPont sistema analize

i' §'| *Analiza pokazatelja trziSne vrednosti

i' 1| eldentifikovanje ogranicenja prilikom prakti¢ne primene finansijske analize

|11 | *Analiza preduzeca podjednake veli¢ine

|15 | *Analiza novcanih tokova na osnovu izvestaja o tokovima gotovine

i' 5’| *Analiza novéanih tokova na bazi slobodnog novéanog toka

1| elzradunavanje slobodnog novéanog toka

dalsusssuuEsENe

| 15/| e|dentifikovanje racio analize na bazi procene novcanog toka

4. POKAZATELJI FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijsku analizu mozemo shvatiti kao neku vrstu ,,sistematskog pregleda*
preduzeéa.”® Ona ukljuduje izbor, ocenu i tumacdenje finansijskih pokazatelja u
svrhu procene operativnog ucinka i finansijskog stanja preduzeca i spada u
tradicionalne metode® merenja performansi preduzeca. Podaci koji se koriste za
finansijsku analizu dostupni su u kvartalnim, polugodi$njim i godi$njim
finansijskim izveStajima posmatranog preduzeca.

Pokazatelji finansijske analize dobijaju se kada se u odnos stave dve stavke iz
finansijskih izvestaja. ZaSto je bitno da se u odnos stave barem dve stavke iz
finansijskih izvestaja? Recimo da znamo da je preduzece A proSle godine
ostvarilo neto dobit od 1 milion dinara, a preduze¢e B 2 miliona dinara. Sta nam

2 Pokazatelji finansijske analize se koriste, ne samo u preduze¢ima koja su u svojoj osnovi
profitno orjentisana, nego i u neprofitnim sektorima veé¢ nekoliko decenija unazad. Videti npr.
Chabotar (1989).

24 Za detaljnije proucavanje finansijske analize pogledati npr. Vance (2003), Gill-Lafuente (2005),
Kontoghiorghes i Gatu (2007), Penman (2012), Palepu i autori (2013), Revsine i autori (2014),
Samonas (2015), Wahlen i autori (2018), Easton i autori (2018), Alexander (2018), Young i autori
(2019). Vise o savremenim metodama merenja performansi preduzeéa pogledati u Guerard i
Schwartz (2007), Pesalj (2016).
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govori ovaj podatak? Da je preduzece B ostvarilo duplo vecu neto dobit, ali niSta
viSe od toga. Mi ne znamo koliko je sredstava ulozeno u proizvodni proces
jednog i drugog preduzeca, koliki je odnos pozajmljenog i sopstvenog kapitala,
koliko akcionara ima jedno, koliko drugo preduzece, koje preduzeée efikasnije
upravlja svojim sredstvima i sl.

Pokazatelji finansijske analize nam govore koliko je dobro posmatrano
preduzece iskoristilo svoje resurse za povrat ulaganja, kao i njegovu sposobnost
da ispuni sve svoje preuzete obaveze.

Efikasna finansijska analiza zasnhiva se na tri stuba koja su predstavljena na
slici 20.

Slika 20: Tri stuba efikasne finansijske analize

1. Identifikovanje klju¢nih karakteristika privredne grane

2. Identifikovanje primenjene strategije

3. Kvalitetna ocena finansijskih izvestaja

Izvor: prilagodeno prema Wahlen i autori (2018)
S tim u vezi, isti autori predlazu $est medusobno povezanih sekvencionalnih
koraka, kako bi se finansijska analiza uspeSno sprovela. Koraci uspe$ne

finansijske analize predstavljeni su na slici 21.

Slika 21: Koraci finansijske analize

N e |dentifikovanje karakteristika i dinamike privredne grane
[Korak 1

1% e |dentifikovanje strategije
[Korak 2

N e Pribavljanje informacija
[Korak 3,

N ¢ Analiza profitabilnosti, rasta i rizika
[Korak 4

N ¢ Projekcija finansijskih izvestaja
[Korak 51

*Vrednovanje preduzeca
|Korak 6

Izvor: prilagodeno prema Wahlen i autori (2018)
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Korak 1: ldentifikovanje ekonomskih karakteristika i dinamike privredne
grane kojoj posmatrano preduzeée pripada — U prvom koraku finansijske
analize potrebno je odgovoriti na pitanja: Sta pokreée konkurenciju privredne
grane kojoj posmatrano preduzece pripada? Da li ona ukljucuje veliki broj
preduzeca koja prodaju sli¢ne proizvode (kao $to su npr. veliki trgvinski lanci)
ili postoji mali broj preduzec¢a koja proizvode jedinstvene proizvode (kao $to su
npr. farmaceutske kompanije)? Da li tehnoloSke promene imaju vaznu ulogu u
odrzavanju konkurentskih prednosti (kao $to je to slucaj kod razvoja softverskih
reSenja)? i sl. Razumevanjem dinamickih odnosa i identifikovanjem snaga
konkurencije privredne grane stvara se osnova za kvalitetno izvrSenje preostalih
koraka u procesu finansijske analize.

Korak 2: Identifikovanje strategije koje posmatrano preduzecée sledi kako bi
steklo i/ili odrZalo svoju konkurentsku prednost — Drugi korak finansijske
analize podrazumeva pronalaZenje odgovora na pitanja: Koji poslovni model
preduzeée sledi kako bi se diferenciralo u odnosu na konkurenciju? Da li
posmatrano preduzece ima realne konkurentske prednosti i da li su one odrzive?
Da 1i su proizvodi/usluge dizajnirani tako da zadovolje potrebe uzih segmenata
trzista (kao Sto je proizvodnja organske hrane) ili su namenjene Sirem trzistu
(kao $to su porodi¢ni restorani)? Da li posmatrano preduzeée samo proizvodi
sirovine za svoj finalni proizvod (npr. ¢eli¢ane koje poseduju rudnike gvozdene
rude)? Da li je posmatrano preduzece diverzifikovalo svoj proizvodni program
koji plasira na geografski razliGita trzista? i sl. Razumevanje primenjene
Strategije pruza neophodne elemente za kvalitetnu ocenu finansijskih izvestaja,
adekvatno tumacenje pokazatelja finansijske analize i1 projekciju buducih
aktivnosti posmatranog preduzeca.

Korak 3: Pribavljanje svih informacija koje su dostupne iz finansijskih
izvestaja i ocena njihovog kvaliteta — Ukoliko je potrebno, u ovom koraku se
finansijski izveStaji prilagodavaju finansijskoj analizi, kako bi se poboljsali
pouzdanost i uporedivost dobijenih pokazatelja. Da bi bili informativni,
finansijski izvestaji treba da pruze potpun i tacan prikaz ekonomskog rezultata
posmatranog preduzeca, njegovog finansijskog polozaja i1 preuzetih rizika.
Racunovodstvena metodologija ne bi smela biti ciljno odabrana da bi se
preduzece ucinilo profitabilnijim ili manje rizicnim. Kako bi pruzili sve
neophodne informacije, finansijski izvestaji moraju da budu izradeni u skladu sa
medunarodno priznatim ra¢unovodstvenim standardima. Neophodno je razumeti
primenjenu racunovodstvenu metodologiju i kvalitet dostupnih informacija kako
bi se sprovela kvalitetna analiza profitabilnosti, rasta i rizika preduzeca i
projektovali buduci finansijski izvestaji.

Korak 4: Analiza profitabilnosti, rasta i rizika koriste¢i informacije iz
finansijskih izveStaja — U cetvrtom koraku finansijske analize potrebno je
odgovoriti na pitanja: Koju stopu povrata posmatrano preduzece generise
koris¢enjem svoje aktive? Koju stopu povrata posmatrano preduzece generise na
akcije 1 da li se ta stopa vremenom menja? Da li prihod posmatranog preduzeca
raste sporije ili brze od rasta prihoda klju¢nih konkurenata? Da li je preduzece
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rizicno sa aspekta strukture kapitala? i sl. Razumevanjem trenutne i istorijske
profitabilnosti, rasta i rizika posmatranog preduzeca, dobijaju se vazne
informacije za projekciju buduée profitabilnosti, rasta i rizika posmatranog
preduzeca, kao i vrednovanje hartija od vrednosti, pre svega akcija, posmatranog
preduzeca.

Korak 5: Projekcija buducih finansijskih izvestaja — Peti korak finansijske
analize podrazumeva pronalazenje odgovora na pitanja: Kako ¢e buduce
aktivnosti posmatranog preduzeca uticati na rezultat posmatranog preduzeca?
Koji ¢e bududi resursi biti potrebni za realizaciju planiranih aktivnosti? Kakvi ¢e
biti budu¢i novéani tokovi posmatranog preduzecéa i potencijalna zarada? Koliko
¢e posmatrano preduzee preuzeti potencijalnog rizika? i sl. Projektovani
finansijski izvestaji pruzaju dobru osnovu za donoSenje buduéih finansijskih
odluka i projektovanje realnih tokova buduc¢eg poslovanja.

Korak 6: Vrednovanje preduzeéa — U Sestom koraku finansijske analize
potrebno je odgovoriti na pitanja: Koliko realno vredi posmatrano preduzece?
Da li su hartije od vrednosti posmatranog preduzeca dobra investicija ili ne? Da
li je dobro preuzeti analizirano preduzece ili ne? Dobijanjem odgovora na
postavljena pitanja sti¢e se realna slika o vrednosti posmatranog preduzeca.

Unapred definisan redosled omogucava dobijanje odgovora na veoma vazna
pitanja finansijske analize i vrednovanja svakog preduzeca.

Za koju svrhu je moguce koristiti pokazatelje finansijske analize? Finansijska
analiza sprovodi se u svrhu:

» identifikovanja “finansijskog zdravlja” preduzeca,

» poredenja dva preduzeéa koja posluju u istoj privrednoj grani,

» pracenje trenda u posmatranom preduzecu,

» procenu ucinaka u odnosu na planirane veli¢ine.

Finansijski izvestaji iz kojih se crpe informacije neophodne za finansijsku
analizu su bilans stanja, bilansa uspeha i izvestaj o nov€anim tokovima. Primer
komparativnih bilansa dat je u narednim tabelama.
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Tabela 3: Komparativni bilansi stanja preduzeéa A

2020 2019 2018
Gotovina 110.000.000 105.000.000 100.000.000
PotraZivanja od kupaca 200.000.000 250.000.000 175.000.000
Zalihe 490.000.000 510.000.000 500.000.000
Obrtna sredstva 800.000.000 865.000.000 775.000.000
Fiksna sredstva — NV 1.200.000.000 | 1.100.000.000 | 1.000.000.000
Amortizacija 400.000.000 300.000.000 200.000.000
Fiksna sredstva — SV 800.000.000 800.000.000 800.000.000
Nematerijalna ulaganja 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Goodwill 75.000.000 75.000.000 75.000.000
Ukupna aktiva 1.725.000.000 | 1.790.000.000 | 1.700.000.000
Ukalkulisane obaveze 30.000.000 25.000.000 20.000.000
Dobavljaci 100.000.000 90.000.000 100.000.000
Kratkoro¢ne obaveze 130.000.000 115.000.000 120.000.000
Dugoro¢ne obaveze 163.000.000 319.000.000 300.000.000
Obicne akcije 20.000.000 20.000.000 20.000.000
Kapitalni dobitak 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Akumulirani dobitak 1.312.000.000 | 1.236.000.000 [ 1.160.000.000
Ukupna pasiva 1.725.000.000 | 1.790.000.000 | 1.700.000.000

Tabela 4: Komparativni bilansi uspeha preduzeéa A

2020 2019 2018
Neto prihod od 2.000.000.000 | 1.900.000.000 | 1.850.000.000
realizacije
Cena koStanja 1.600.000.000 | 1.500.000.000 | 1.450.000.000
realizovanih proizvoda
Bruto dobit 400.000.000 | 400.000.000 | 400.000.000
Troskovi prodaje,
uprave i administracije 200.000.000 180.000.000 190.000.000
i amortizacije
Poslovna dobit 200.000.000 | 220.000.000 [ 210.000.000
Finansijski rashodi 17.000.000 16.000.000 15.000.000
Dobit pre oporezivanja 183.000.000 | 204.000.000 | 195.000.000
Porez na dobitak 73.000.000 82.000.000 78.000.000
Neto dobitak 110.000.000 122.000.000 117.000.000
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Tabela 5: Izvestaj o tokovima gotovine preduzeéa A

2020
Poslovne aktivnosti
Neto dobit 110.000.000
Amortizacija 100.000.000
Promene u obrtnim sredstvima
Potrazivanja od kupaca 50.000.000
Zalihe 20.000.000
Dobavljaci 10.000.000
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti 290.000.000
Aktivnosti investiranja
Kapitalna potrosnja -100.000.000
Osnovna sredstva 0
Novcani tok iz aktivnosti investiranja -100.000.000
Aktivnosti finansiranja
Povecanje kratkoro¢nih obaveza 15.000.000
Otplata dugorocnih kredita -156.000.000
Isplata dividendi -44.000.000
Novcani tok iz aktivnosti finansiranja -185.000.000
Promene u saldu gotovine 5.000.000

Potencijalni investitori, odnosno kreditori najces$¢e Koriste finansijske
pokazatelje za procenu pet aspekata operativnog ucinka i finansijskog stanja
posmatranog preduzeéa:®

1. Pokazatelji likvidnosti (eng. liquidity ratios),

2. Pokazatelji upravljanja imovinom (eng. asset management ratios),

3. Pokazatelji upravljanja dugom (eng. financial leverage ratios),

4. Pokazatelji profitabilnosti (eng. profitability ratios),

5. Pokazatelji trziSne vrednosti (eng. market value ratios).

Svaki posmatrani aspekt ukljuéuje nekoliko pokazatelja finansijske analize.?
Za izraCunavanje prve Cetiri kategorije pokazatelja koriste se podaci iz
finansijskih izvestaja, dok je za izraCunavanje pete grupe pokazatelja potrebno

6

% Klasifikacija je napravljena prema Melicher i Norton (2017). U ekonomskoj literaturi
pokazatelji profitabilnosti definisani su na slican nacin, pogledati Ehrhardt i Brigham (2011),
Samonas (2015), Hiller i autori (2016), Todorovi¢ i IvaniSevi¢ (2017), Ross i autori (2017),
Wahlen i autori (2018), Easton i autori (2018), Brigham i Houston (2019). Pojedini autori,
medutim, koriste i pojam pokazatelja rentabilnosti, videti npr. Krasulja i Ivanisevi¢ (2006),
Peterson i Fabozzi (2010), Besley i Brigham (2015).

% Predstavljeni pokazatelji svakako nisu jedini pokazatelji finansijske analize, nego su neki od
najéesée koris¢enih. Ono §to se jo§ mora naglasiti jeste da su pojedini pokazatelji neSto
pojednostavljeni zarad jasnog uspostavljanja i objaSnjavanja osnovnih koncepata, definicija i
proracuna finansijske analize. Za informacije o dodatnim pokazateljima koji se koriste za merenje
performansi preduzeca pogledati Bragg (2007).
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poznavati i podatke sa finansijskog trzista, odnosno berze. Slika 22 objedinjuje
pokazatelje finansijske analize o kojima ¢e viSe biti reci u nastavku.

Slika 22: Pokazatelji finansijske analize

Opéta likvidnost

Rigorozna likvidnost

Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost izrazena

Prosecan period
isplate dobavljaéa

Upravljanje zalihama

Upravljanje
potraZivanjima

Pokazatelji
upravljanja imovinom

U

sredstvima

Upravljanje ukupnim
poslovnim sredstvima

Pokazatelji finansijske
strukture

analize l upravljanja dugom

ji pokri¢a
duga

Bruto profitna marza

N

Pokazatelji profitne Operativna profitna
marze marza

Neto profitna marza

Pokazatelji
profitabilnosti

Zaradivatka mo¢

Pokazatelji prinosa Pdpospauiupny

sredstva
P
0Odnos cene i dobiti Prinos na sopstvena
po akciji sredstva

Pokazatelji trzisne
vrednosti

Odnos cene i
knjigovodstvene
vrednosti

Izvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2017), Ross i autori (2017), Wahlen i autori (2018), Easton i
autori (2018), Brigham i Houston (2019).
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4.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost odrazava sposobnost preduzeta da ispuni svoje kratkoro¢ne
obaveze koriste¢i onu aktivu koja se moze u najkracem moguéem roku pretvoriti
u gotovinu. Drugim re€ima, likvidnost se zapravo odnosi na brzinu
transformacije odredenih stavki aktive u gotovinu. Sto je posmatrano preduzece
vise likvidno, manja je opasnost od neizvrSenja preuzetih obaveza i
insolventnosti. Prema Robinsonu i autorima (2015) adekvatno upravljanje
likvidnos$¢u postize se efikasnom upotrebom pojedinih oblika aktive. Budu¢i da
se preuzete obaveze izvrSavaju placanjem gotovine, aktiva koja se u gotovinu
moze pretvoriti u relativno kratkom vremenskom periodu naziva se likvidnom
imovinom.?

Koliki je nivo likvidnosti posmatranom preduzecu neophodan zavisi od
njegovog poslovnog ciklusa (eng. operating cycle).?? Poslovni ciklus traje od
trenutka ulaganja gotovine u inpute do momenta kada se gotovi proizvodi
ponovo pretvore u gotovinu. Ukoliko poslovni ciklus traje duze, potrebno je vise
obrtnih sredstava (u odnosu na tekuée obaveze), jer je potrebno duze vreme za
pretvaranje zaliha i potrazivanja u gotovinu. U bilansu stanja likvidna aktiva se
oznalava izrazom obrtna sredstva.”® Uslovi koji su generisali svetsku
ekonomsku krizu 2008. godine doveli su do toga da se problem likvidnosti
uzima veoma ozbiljno u obzir prilikom razmatranja finsansijskog zdravlja
preduzecéa.®

Analiza likvidnosti fokusira se na odnos izmedu obrtnih sredstava i teku¢ih
obaveza, kao 1 na brzinu kojom se potrazivanja i zalihe mogu pretvoriti u
gotovinu tokom obavljanja redovnih poslovnih aktivnosti. Neposredni izvor
novc¢anih sredstava za izmirivanje dospelih obaveza treba da budu najlikvidnija
sredstva (gotovina u blagajni, prihodi od prodaje utrzivih hartija od vrednosti i

2" Gopalan i autori (2012) smatraju da se visi nivo likvidnosti imovine direktno reflektuje na visi
nivo likvidnosti akcija analiziranog preduzeca.

2 Pojedini autori smatraju da je nivo likvidnosti odreden geografskom pripadno$éu, odnosno
lokacijom preduzeca. Videti npr. Bernile i autori (2015)

2 Izraz obrtna sredstva nastao je zahvaljujuéi americkom trgoveu koji je prodavao robu iz kola
koja je vukao konj. Roba je nazvana obrtni kapital (obrtna sredstva) jer se “obrtala” dok se
prodavala stvarajuci trgovcu zaradu. Trgovac je posedovao konja i kola, odnosno, osnovna
sredstva finansirao je sopstvenim izvorima kapitala. Obrtna sredstva (robu koju je prodavao)
finansirao je zajmovima banaka ili dobavljaca. Zajmove je vracao nakon svakog putovanja, i $to je
vi§e putovao, brze se “okretao” njegov obrtni kapital i zarada je bila veéa. Za viSe indormacija
pogledati Brighman i Houston (2019)

3% Costea i Hostiuc (2009) i Bigio (2015) u svom radu naglaSavaju znacaj stalnog praéenja
pokazatelja likvidnosti preduzeca, pogotovo u uslovima ekonomske krize. Lang i Maffet (2011)
dosli su do zakljucka da su preduzeca sa veéim nivoom transparentnosti suocena sa stabilnijim
nivoom likvidnosti, beleze manje eksternih dogadaja u kojima se suoCavaju sa nelikvidnoséu i kod
njih je detektovana niza korelacija pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti. Autori navode da su
rezultati posebno vidljivi u uslovima krize.
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naplata potrazivanja). Dodatna likvidnost moZe se posti¢i prodajom zaliha.** S
tim u vezi, sposobnost posmatranog preduzeca da izmiruje svoje tekuce obaveze
mozemo opisati na nekoliko nacina.

Pokazatelj opste likvidnosti je jedna od naj¢esce koris¢enih mera likvidnosti i
iskazuje se na sledeci nacin:

Obrtna sredstva
Kratkorocne obaveze

Pokazatelj opste likvidnosti =

Pokazatelj opsSte likvidnosti pokazuje u kojoj meri posmatrano preduzece
svojim obrtnim sredstvima pokriva svoje kratkoro¢ne (tekuce) obaveze.
Opsta likvidnost preduzeca A za 2020. godinu iz datog primera iznosi:

800.000.000

130.000.000 ~ >1>%

Pokazatelj opste likvidnosti =

$to znaci da su obrtna sredstva 6,154 puta vec¢a od kratkoro¢nih obaveza
posmatranog preduzeca, odnosno da je 1 dinar kratkoro¢nih obaveza pokriven sa
6,154 dinara obrtnih sredstava.

O standardnim vrednostima pokazatelja opsSte likvidnosti nema konkretnih
podataka.*> Uglavnom se oni porede sa prosekom privredne grane kojoj
analizirano preduzece pripada i dugogodi$njim trendom u samom preduzecu, i U
velikoj meri zavise od strukture obrtnih sredstava, odnosno od odgovora na
pitanje da li u strukturi obrtnih sredstava dominiraju potrazivanja, gotovina ili
zalihe. Ukoliko u strukturi obrtnih sredstava dominira gotovina, prihvatljiva je i
niza vrednost pokazatelja opste likvidnosti. S druge strane, ukoliko u strukturi
obrtnih sredstava dominiraju zalihe, neophodan je visi nivo pokazatelja opste
likvidnosti.

Nizak nivo likvidnosti u momentu posmatranja, u odnosu na prosek
privredne grane, cCesto zna¢i da se posmatrano preduzete suocava Sa
potesko¢ama u izmirivanju preuzetih obaveza. Visok nivo likvidnosti, medutim,
nije nuzno pozitivan. On moze da ukaze da se sredstva u preduzeéu neefikasno
koriste. Myers and Rajan (1998) ukazuju na paradoks — $to viSe likvidne
imovine preduzece poseduje, veta je mogucénost ulaganja u nerentabilne
projekte.

Drugi pokazatelj likvidnosti je slican prethodnom, ali je brojilac nesto
drugaciji. Naime, iz obrtnih sredstava izuzimaju se zalihe, kao najmanje likvidan
deo obrtnih sredstava.

81 Zalihe se retko prodaju direktno za gotovinu. Najée$éi nadin prodaje zaliha je indirektno,
odnosno zalihe se pretvaraju u potrazivanja od kupaca, pa tek onda u gotovinu.

32 Neki autori smatraju da je odnos 2:1 optimalan odnos obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza.
Videti Krasulja i Ivani$evi¢ (2006).
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Obrtna sredstva — Zalihe

Rigorozni pokazatelj likvidnosti =
9 p J Kratkorocne obaveze

Izostavljanjem najmanje likvidnih obrtnih sredstava (zaliha), rigorozni racio
likvidnosti pruza konzervativniji pogled na likvidnost. Generalno posmatrano,
rigorozni pokazatelj likvidnosti u vrednosti 1 smatra se kao razumna pozicija
likvidnosti, budu¢i da su likvidna obrtna sredstva dovoljna da pokriju
kratkoroéne obaveze. Kada pokazatelj padne ispod 1, preduzece se mora osloniti
na prodaju zaliha kako bi obezbedilo podmirivanje dospelih kratkoroénih
obaveza po njihovom dospe¢u. Na osnovu datog bilansa stanja (tabela 3)
mozemo izracunati rigorozni racio likvidnosti u 2020. godini na slede¢i nacin:

800.000.000 — 490.000.000 ) 385
130.000.000 v

Rigorozni pokazatelj likvidnosti =

$to znaéi da su likvidna obrtna sredstva 2,385 puta ve¢a od kratkoroénih
obaveza, odnosno da je 1 dinar kratkoro¢nih obaveza pokriven sa 2,385 dinara
likvidnih obrtnih sredstava, odnosno gotovinom, utrzivim hartijama od vrednosti
(ukoliko postoje) i potrazivanjima.*

Jo§ jedan nalin izrazavanja sposobnosti preduze¢a da zadovolji svoje
kratkoroéne obaveze je odnos neto obrtnog fonda i prihoda od prodaje. Sta je,
zapravo, neto obrtni fond? Neto obrtni fond se dobija kada se od obrtnih
sredstava oduzmu kratkoro¢ne obaveze i on zapravo ukazuje na onaj deo obrtnih
sredstava koji je finansiran iz dugoro¢nih izvora:

Neto obrtni fond = Obrtna sredstva — Kratkorocne obaveze

Neto obrtni fond
Prihodi od prodaje

Likvidnost izrazena neto obrtnim fondom =

Ovaj pokazatelj nam govori o neto obrtnom fondu koji je dostupan za
podmirivanje kratkoro¢nih obaveza u odnosu na ostvareni obim prodaje. S tim u
vezi, pretpostavka je da je preduzece sa ve¢im iznosom neto obrtnog fonda vise
likvidno.

U konkretnom primeru, na osnovu datih bilansa stanja i bilansa uspeha
(tabela 3 i tabela 4) likvidnost izraZena neto obrtnim fondom u 2020. godini za
posmatrano preduzeca A moze se izracunati na sledeci nacin:

Neto obrtni fond = 800.000.000 — 130.000.000 = 670.000.000

33 Cespa i Foucault (2014) upozoravaju na tzv. prelivanje likvidnosti — mali pad likvidnosti jednog
oblika imovine moze, putem povratne sprege, rezultirati velikim padom trzi$ne likvidnosti sli¢nih
oblika imovine.
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670.000.000

Likvidnost izraz to obrtni dom = ————=0,335
ikvidnost izrazena neto obrtnim fondom 2 000,000,000 )

Odnos 0,335 ukazuje na to da je svakih 100 dinara prihoda od realizacije
preduzeca A pokriveno sa 33,5 dinara neto obrtnog fonda koji ga podrzava.

Uzmimo kao primer dva preduzeéa koja posluju sa identicnim obrtnim
sredstvima od 100.000 dinara, ali jedno ostvaruje prihode od prodaje u iznosu od
500.000 dinara, a drugo dvostruko vise, odnosno 1.000.000 dinara. Ako oba
posmatrana preduzec¢a imaju identi¢ne poslovne cikluse, to znac¢i da preduzece
sa ve¢im obimom prihoda od prodaje treba da ima viSi iznos obrtnih sredstava.
Ovom preduzecu potreban je i veci iznos neto obrtnog fonda kako bi se zastitilo
od eventualnih poremecaja u poslovnom ciklusu, kao §to je Strajk zaposlenih ili
kasnjenje u isporuci sirovina. Takode, ono Sto je vazno napomenuti jeste
¢injenica da $to je duzi poslovni ciklus, preduzeéu je potreban veéi iznos neto
obrtnog fonda za dati nivo prodaje.

Finansijski menadzeri prilikom analize likvidnosti preduzeéa zainteresovani
Su za jos jedan pokazatelj, odnosno za izracunavanje prose¢nog perioda isplate
obaveza prema dobavlja¢ima, koji se dobija uz pomo¢ sledec¢e formule:

Prosecan period isplate dobavljaca
Saldo dobavljaca

~ Cena kostanja realizovanih proizvoda
365

Podatke za izraCunavanje pomenutog pokazatelja potrebno je potraziti u
bilansu stanja i bilansu uspeha, a u slucaju preduzeca A, prosecan period isplate
dobavljaca iznosi:

100.000.000

Prosecan period isplate dobavljaca = 1600.000.000 ~ 23 dana

365

Da 1i prosecan period isplate dobavljaca ukazuje na visok ili nizak stepen
likvidnosti preduzeca, potrebno je utvrditi u komparaciji sa kreditnim uslovima
koje dobavljac¢i odobravaju. Na primer, ukoliko je kreditni period koji dobavljaci
preduze¢a A odobravaju 30 dana, a preduzete A svoje obaveze izmiruju U
proseku za 23 dana, mozemo tvrditi da je u tom sluc¢aju posmatrano preduzeée
likvidno.

Na osnovu izrac¢unatih pokazatelja likvidnosti mozemo da zakljuc¢imo sledece
0 posmatranom preduzecu i njegovoj sposobnosti da ispuni svoje kratkoro¢ne
obaveze:
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> obrtna sredstava preduzecéa A viSe su nego dovoljna da podmire tekuce
kratkoro¢ne obaveze,

» preduzece A moze da servisira svoje kratkorocne obaveze Cak i bez
prodaje svojih zaliha,

> “viSak obrtnih sredstava” iznosi 33,5 dinara na svakih 100 dinara
prihoda od prodaje,

» obaveze prema dobavlja¢ima se, u proseku, isplacuju pre odobrenog
kreditnog perioda.

Medutim, pomenuti pokazatelji likvidnosti ne pruzaju nam odgovore na
sledeca pitanja:

» Koliko su likvidna pojedina¢na potrazivanja posmatranog preduzeca?

» Kada ¢e potrazivanja biti realno naplativa i u kojoj su meri prisutna
nenaplativa potrazivaja?

» Kakva je priroda kratkoroénih obaveza — u kojoj meri su buduce
obaveze predvidive i da li postoji moguénost njihovog rasta?

» Da li postoje tekuée obaveze koje nisu zvani¢no registrovane u
finansijskim izvesStajima — poput troskova zakupnine? i sl.

— Izracunati pokazatelje opste likvidnosti, pokazatelje rigorozne
r likvidnosti i likvidnost izracenu neto obrtnim fondom za 2019. i
2018. godinu, prokomentarisati dobijeni rezultat i napraviti komparaciju stanja

posmatranog preduzeca po godinama.

2020 | 2019 | 2018
Pokazatelj opste likvidnosti 6,154
Rigorozni pokazatelj likvidnosti 2,385
Likvidnost izraZena neto obrtnim fondom 0,335

4.2. Pokazatelji upravljanja imovinom

Pokazatelji upravljanja imovinom, odnosno pokazatelji aktivnosti koriste se
kao pokazatelji prometa, odnosno za procenu nacina na koji se poslovna sredstva
koriste, odnosno za procenu Koristi ostvarene upotrebom pojedinih oblika
imovine posmatranog preduzeca. Pokazatelji ove kategorije povezuju finansijske
performanse posmatranog preduzeca iz bilansa uspeha sa stavkama u bilansu
stanja.
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4.2.1. Pokazatelji upravljanja zalihama

Pokazatelj obrta zaliha pokazuje kojim tempom je posmatrano preduzecée
koristilo sopstvene zalihe za generisanje prihoda, odnosno realizaciju gotovih
proizvoda. Za izraunavanje pokazatelja obrta zaliha koriste se podaci dostupni
u bilansu stanja i bilansu uspeha. Pokazatelj obrta zaliha izrazava se odnosom
cene kostanja realizovanih gotovih proizvoda® prema zalihama, odnosno:

Pokazatelj obrta zaliha
_ Cena koStanja realizovanih gotovih proizvoda

B Saldo zaliha

U konkretnom primeru, obrt zaliha preduzeéa A u 2020. godini izra¢una¢emo
uz pomo¢ podataka iz tabele 3 i tabele 4 na sledeéi nadin:

Pokazateli obrt ik _1.600.000.000_3265
okazatelj obrta zaliha = —or—mmn o= = 3,

Na osnovu dobijenog rezultata mozemo =zakljuliti da preduzeée A
reprodukuje svoje zalihe u proseku 3,265 puta godinje. Sta to, zapravo, zna&i?
To znaci da se novac ulaze u sirovine i materijal, proizvode se i realizuju gotovi
proizvodi 3,265 puta godiSnje.

Ocena o tome da li pomenuti pokazatelj sugeriSe na uspe$no upravljanje
zalihama posmatranaog preduzeéa ili ne, moze se doneti na osnovu proseka
privredne grane kojoj preduzeée pripada i dugorofnog trenda u samom
preduzecu. Ukoliko je, na primer, pokazatelj obrta zaliha manji od proseka
privredne grane, to zna¢i da posmatrano preduzec¢e ima previSe zaliha, Sto se
smatra neproduktivnim sa aspekta ulaganja. Medutim, moguce je da se u
trenutku posmatranja zalihe nalaze na nerealno visokom nivou, pa se stoga
preporucuje koriS€enje prosecnog salda zaliha u imeniocu posmatranog
pokazatelja.*®

Kako bismo izracunali vremensko trajanje jednog obrta zaliha stavicemo u
odnos broj dana u godini i pokazatelj obrta zaliha:

365
Pokazatelj obrta zaliha

Vreme trajanja jednog obrta zaliha =

3 U brojiocu pokazatelja obrta zaliha koristi se cena kostanja realizovanih proizvoda, a ne prihod
od realizacije, jer se zalihe ra¢unaju po nabavnoj vrednosti. Ukoliko bi u brojiocu bio prihod od
realizacije, pokazatelj obrta zaliha bio bi precenjen.

35 Ovo se posebno odnosi na preduzeca koja imaju sezonsku prodaju svojih proizvoda. Pozeljno je
da se prosecna vrednost zaliha izratunava sabiranjem meseénih podataka tokom godine i
deljenjem sa 12. Ako mese¢ni podaci nisu dostupni, podetni i zavr$ni saldo zaliha deli se sa 2.
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U konkretnom primeru preduzeée A vezuje novac u zalihama 112 dana

365 . . . . . . .
(ﬁ) odnosno ciklus zaliha (od nabavke sirovina do realizacije proizvoda)

traje 112 dana.

4.2.2. Pokazatelji upravljanja potrazivanjima

Na sli¢an nacin proceni¢emo koliko uspesno posmatrano preduzece upravlja
potrazivanjima i vodi kreditnu politiku. Pokazatelj obrta potrazivanja meri
koliko efikasnost preduzeca u upravljanju kreditima odobrenim kupcima.
Ponekad je razuman razlog za produzenje kreditnog perioda potencijalno
poveéanje obima prodaje. Medutim, losa strana ovakve odluke je mogucnost
odlaganja ili ¢ak neizvrSenja preuzetih obaveza od strane duznika, odnosno
kupaca. Pokazatelj obrta potrazivanja izraCunava se tako §to se u odnos stave
prihodi od prodaje gotovih proizvoda na kredit i proseéan saldo potrazivanja od
kupaca. Neto prihodi od prodaje sluze kao aproksimacija prodaje na kredit®, pa
se pokazatelj obrta potrazivanja ra¢una uz pomo¢ sledeée relacije:

Neto prihodi od prodaje

Pokazatelj obrta potrazivanja =
okazatelj obrta potrazivanja Saldo kupaca

Za izraCunavanje pokazatelja obrta potraZivanja potrebni su nam podaci iz
bilansa uspeha i bilansa stanja. Za posmatrani primer preduzeca A pokazatel]
obrta potrazivanja iznosi:

2.000.000.000

Pokazatelj obrta potrazivanja = 500.000.000

Na osnovu dobijenog rezultata mozemo tvrditi da se potrazivanja od kupaca
u proseku naplac¢uju 10 puta u toku godine.

Medutim, moguce je da se u trenutku posmatranja saldo kupaca nalazi na
nerealno visokom ili niskom nivou, pa se stoga preporucuje koris¢enje
prose¢nog salda u imeniocu posmatranog pokazatelja.*

Kako bismo izracunali vremensko trajanje jednog obrta potrazivanja, koji
pocinje momentom prodaje gotovih proizvoda na kredit a zavrSava se primanjem
gotovine za istu, u odnos ¢emo staviti broj dana u godini i pokazatelj obrta
potrazivanja:

% Preko 90% prodaje gotovo svih proizvodnih i veletrgovinskih preduzeéa odvija se na kredit, pa
¢emo, pojednostavljenja radi, prodaju na kredit poistovatiti sa neto prihodima od prodaje. Podatak
0 neto prihodima od prodaje dostupan je u bilansu uspeha, $to ovom poistoveéivanju daje dodatan
argument.

37 Ovo se posebno odnosi na preduzeca koja imaju sezonsku prodaju svojih proizvoda. PoZeljno je
da se prosecna vrednost izra¢unava sabiranjem mese¢nih podataka tokom godine i deljenjem sa
12. Ako mesecni podaci nisu dostupni, pocetni i zavr$ni saldo kupaca deli se sa 2.
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Vremensko trajanje jednog obrta potrazivanja

- Pokazatelj obrta potrazivanja

U konkretnom slu¢aju vremensko trajanje jednog obrta potrazivanja od
kupaca je 37 dana (%), §to zna¢i da od momenta prodaje na kredit do momenta

naplate potrazivanja od kupaca u proseku prode 37 dana.

Da li je ovaj pokazatelj dobar ili lo§ mozemo suditi na osnovu definisane
kreditne politike, odnosno od kreditnog perioda koji posmatrano preduzece
odobrava svojim kupcima. Ukoliko preduze¢e A odobrava kupcima kreditni
period od 60 dana, mogli bismo trvditi da analizirani pokazatelj ukazuje na
dobro upravljanje potrazivanjima, obzirom da kupci u proseku pla¢aju svoja
potrazivanja za 37 dana, $to je krace od definisanog kreditnog perioda.

Kako bismo izracunali koliko je dana potrebno od momenta ulaganja novca u
proces proizvodnje do momenta povrata istog? U konkretnom primeru, od
momenta nabavke zaliha do realizacije gotovih proizvoda preduze¢u A potrebno
112 dana, a od momenta realizacije gotovih proizvoda do momenta njihove
naplate potrebno 37 dana, $to znaci da je od momenta ulaganja u zalihe sirovina
do momenta naplate realizovanih gotovih proizvoda potrebno da prode 149 dana
(112 dana + 37 dana).

4.2.3. Pokazatelji upravljanja osnovnim sredstvima

Pokazatelj uspesnosti upravljanja osnovnim sredstvima meri koliko efikasno
preduzece koristi svoja postrojenja i opremu, a predstavlja odnos prodaje i neto
osnovnih sredstava, odnosno:

Pokazatelj obrta osnovnih sredstava
Neto prihodi od prodaje

Nabavna vrednost osnovnih sredstava

U konkretnom primeru pokazatelj obrta osnovnih sredstava za analizirano
preduzece A u 2020. godini, na osnovu podataka iz Tabele 3 i Tabele 4, moguce
je izracunati na slede¢i nacin:

2.000.000.000

Pokazatelj obrta osnovnih sredstava = 1200.000.000 =1,67

Sud o tome da li dobijeni pokazatelj ukazuje na dobro upravljanje osnovnim
sredstvima mogucée je doneti na osnovu komparacije sa pokazateljima drugih
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preduzeca koja pripadaju istoj privrednoj grani ili komparacijom u odnosu na
dugogodisnji prosek u samom preduzecu.

Kako bismo izracunali vremensko trajanje jednog obrta osnovnih sredstava,
stavicemo ga u odnos sa brojem dana u godini, odnosno:

Vremensko trajanje jednog obrta osnovnih sredstava
365

 Pokazatelj obrta osnovnih sredstava

Vremensko trajanje jednog obrta osnovnih sredstava u konkretnom slucéaju je
365
219 dana ( )

1,67
Pretpostavimo da je dobijeni pokazatelj obrta osnovnih sredstva nesto visi u
odnosu na prosek privredne grane, odnosno vremensko trajanje jednog obrta
osnovnih sredstava nesto je nize u odnosu na prosek privredne grane, moze se
zakljuéiti da se osnovna sredstva u posmatranom preduzeéu barem podjednako
intenzivno koriste kao kod konkurenata. Sa druge strane, nizak nivo pokazatelja
obrta osnovnih sredstava ukazuje na prevelika ulaganja u osnovna sredstva.

4.2.4. Pokazatelji upravljanja ukupnim poslovnim sredstvima

Pokazatelji upravljanja zalihama, potrazivanjima i oshovnim sredstvima
odraz su koristi dobijenih kori$¢enjem odredenih oblika poslovnih sredstava,
odnosno imovine posmatranog preduzeca. Za opStiju sliku produktivnosti
preduzeca, zainteresovani investitor, odnosno kreditor moze uporediti prihode
od prodaje tokom odredenog perioda sa ukupnom imovinom preduzeca uz
pomo¢ kojih su ovi prihodi generisani. Pomenuti odnos predstavlja pokazatelj
obrta ukupnih poslovnih sredstava preduzec¢a i racuna se uz pomo¢ sledece
relacije:

Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava
_ Neto prihodi od prodaje

Ukupna aktiva

Pokazatelj upravljanja ukupnim poslovnim sredstvima pokazuje koliko puta
tokom godine se vrednost ukupne imovine preduzeca generiSe u prihodima

3 Potencijalni problem moZe nastati obzirom da se osnovna sredstva izraZavaju u nabavnoj
vrednosti koja moze biti obezvredena delovanjem inflacije. UvrStavanje sadas$nje vrednosti
osnovnih sredstava u imenilac analiziranog pokazatelja dovelo bi do jo$ ozbiljnijih problema zbog
obracuna troskova amortizacije. Naime, ukoliko bismo uporedili starije preduzece koje je svoja
osnovna sredstva nabavilo pre odredenog vremenskog perioda sa novoosnovanim preduzeéem,
starije preduzeée imace verovatno bolji odnos prihoda od prodaje i osnovnih sredstava iskazanih
po sadasnjoj vrednosti, §to ne mora da zna¢i da starije preduzeée bolje upravlja osnovnim
sredstvima, ve¢ moze da ukazuje na starost imovine, pre nego na neefikasnost novog preduzeca.
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preduze¢a. Podaci za izraCunavanje pokazatelja obrta ukupnih poslovnih
sredstava crpe se iz bilansa stanja i bilansa uspeha.

Za preduzeée A u 2020. godini, na osnovu podataka iz tabele 3 i tabele 4,
moguce je izraCunati na slede¢i nacin:

2.000.000.000

Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava = 1725000000 — 1,159

Na osnovu dobijenog rezultata mogucée je tvrditi da se ukupna poslovna
sredstva u toku godine obrnu 1,159 puta, odnosno da svaki dinar ulozen u
ukupna poslovna sredstva preduzeca (ukupnu poslovnu imovinu preduzecéa)
generise 1,159 dinara prihoda.

Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava pokazuje koliko se efikasno
koriste poslovna sredstva preduzeéa. Generalno se moze reci da $to se sredstva
efikasnije koriste, to je profit preduzeca veéi. Standardna vrednost pokazatelja
obrta ukupnih poslovnih sredstava ne postoji, Sto znaci da ne mozemo na osnovu
apsolutne vrednosti ovog pokazatelja tvrditi da li se sredstva efikasno koriste ili
ne. Kapitalno intenzivna preduzeéa iz oblasti elektroprivrede mogle bi imati
zadovoljavajuc¢i pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava u vrednosti od
0,33, dok bi za preduzeca koja se bave maloprodajom prehrambenih proizvoda,
ovaj pokazatelj trebao da bude 10 da bi se smatrao zadovoljavaju¢im.® Za sud o
efikasnosti koriS¢enja ukupnih poslovnih sredstava posmatranog preduzeca,
neophodno je u obzir uzeti uslove privredivanja konkretne privredne grane, kao i
dugogodisnji trend u posmatranom preduzecu.

Pokazatelj obrta ukupnim poslovnim sredstvima predstavlja svojevrsnu
sintetizaciju parcijalnih pokazatelja pojedinih oblika poslovnih sredstava, $to
zna¢i da njegovo maksimiranje zavisi isklju¢ivo od potencijala maksimiranja
pojedinih parcijalnih pokazatelja.

Kako bismo izracunali vremensko trajanje jednog obrta ukupnih poslovnih
sredstava, stavicemo ga u odnos sa brojem dana u godini, odnosno:

Vremensko trajanje jednog obrta ukupnih poslovnih sredstava
365

- Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava

U konkretnom slucaju, vremensko trajanje jednog obrta ukupnih poslovnih

L . 365
sredstava preduzeca A iznosi 315 dana (m)

Iz utvrdenih odnosa, finansijski menadzer, potencijalni investitor, odnosno
kreditor, kao korisnik rezultata finansijske analize, moze utvrditi sledece
¢injenice za preduzeca A:

39 Smatra se da tipi¢no proizvodno preduzeée ima pokazatelj obrta ukupne poslovne imovine od
1,5. Za vise informacija videti: Melicher i Norton (2017).
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» Zalihe se obrnu 3,3 puta godi$nje, odnosno od momenta nabavke
sirovina i materijala do prodaje gotovih proizvoda (od trenutka kada se
zalihe gotovih proizvoda transformiS$u u potrazivanja od kupaca) prode,
u proseku, 112 dana.

» Potrazivanja od kupaca se realizuju prosecno 10 puta godiSnje, odnosno
potrazivanja od kupaca se pretvaraju u gotovinu u proseku za 37 dana od
momenta prodaje na kredit.

» Osnovna sredstva se barem jednako intenzivno Koriste kao kod
konkurenata, ako ne i neSto intenzivnije.

» Svaki dinar ulozen u ukupna poslovna sredstva preduzeéa generiSe
1,159 dinara neto prihoda.

Izracunati pokazatelji, medutim, ne ukazuju na vazne informacije, poput
nac¢ina na koji preduzece A koristi svoju imovinu, odnosno ne pruza odgovore na
pitanja:

» Da li su prihodi od prodaje potencijalno redukovani strogo definisanom
kreditnom politikom posmatranog preduzeca odnosno da li postoji
moguénost povecanja prihoda od prodaje relaksiranjem pojedinih
elemenata kreditne politike?

» Koji procenat potrazivanja od kupaca nije naplativ?

» Koja sredstva najviSe doprinose ukupnim prihodima posmatranog
preduzeca, odnosno obrtu pojedina¢nih oblika poslovne imovine?

— Izracunati pokazatelje aktivnosti posmatranog preduzeéa A za 2019.

E i 2018. godinu, prokomentarisati dobijeni rezultat i napraviti
komparaciju stanja posmatranog preduzeéa po godinama. Sta moZemo da
zakljucimo na osnovu dobijenih rezultata?

2020 | 2019 | 2018
Pokazatelj obrta zaliha 3,265
Vreme trajanja jednog obrta zaliha 112 dana
Pokazatelj obrta potrazivanja 10
Vreme trajanja jednog obrta potrazivanja 37 dana
Pokazatelj obrta osnovnih sredstava 1,67
Vreme trajanja jednog obrta osnovnih sredstava 219 dana
Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava 1,159
;ﬁrezrsrl(;\}arlajanja jednog obrta ukupnih poslovnih 315 dana
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4.3. Pokazatelji upravljanja dugom

Svako preduzece suoceno je sa odredenim stepenom poslovnog rizika koji je
rezultat obavljanja redovnih poslovnih aktivnosti preduzeca. Finansijski rizik,
pak, svojstven je samo preduzeCima koja finansiraju svoje poslovanje
kombinacijom duga i sopstvenog kapitala.” Finansijski rizik je, zapravo, rizik
povezan sa sposobnos¢u preduzeéa da izmiri preuzete obaveze i predstavlja
meru u kojoj se poslovna imovina finansira dugom.

Preduze¢e moze finansirati ukupna poslovna sredstva sopstvenim ili
pozajmljenim kapitalom, odnosno dugom. Finansiranje dugom obavezuje
preduzeée da o roku placa dospele kamate i glavnicu na naéin kako je to
regulisano ugovorom. Sa druge strane, finansiranje sopstvenim kapitalom
preduzece ne obavezuje na bilo kakva dodatna plac¢anja, buduéi da se dividende
akcionarima isplacuju u zavisnosti od odluka finansijskog menadzmenta.

Preduzeca sa relativno visokim udelom duga u odnosu na ukupan ili
sopstveni kapital imaju vece ocekivane prinose na ulozeni kapital u uslovima
ekonomske ekspanzije, ali i znatno nize prinose u uslovima recesije i vecu
mogucnost ulaska u bankrot. Stoga, odluke o kori§¢enju pozajmljenih izvora
zahtevaju uravnotezenje ocekivanih prinosa i rizika. Odredivanje optimalnog
iznosa pozajmljenih izvora je veoma sloZen posao i o tome ¢e biti viSe re¢i U
poglavlju koje se bavi pitanjem finansijskog leveridza.

Pokazatelje upravljanja dugom koristimo za procenu finansijskog rizika koji
je posmatrano preduzete preuzelo. Na ovom mestu ¢e biti re¢i o dve vrste
pokazatelja upravljanja dugom:

1. Pokazatelji finansijske strukture (eng. component percentage ratios) —

stavljaju u odnos dug preduzeéa sa ukupnim ili sopstvenim kapitalom.

2. Pokazatelji pokrica duga (eng. coverage ratios) — odrazavaju sposobnost

preduzeca da ispuni preuzete finansijske obaveze.

Slika 23: Balansiranje izmedu likvidnosti i profitabilnosti

| Likvidnost )
‘ | Profitabilnost

40 Sledeéi studiju Sibilkov (2009) moZemo uslovno tvrditi da su preduzeéa sa likvidnijom
imovinom viSe sklona kori§¢enju finansijskog leveridza, odnosno finansiranju svojih aktivnosti
putem duga.
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Za uspostavljanje optimalne finansijske strukture u svakom preduzecu
neophodno je voditi rauna o teznji za vecom profitabilnos¢u Uz osiguranje
neophodnog nivoa likvidnosti, kao i o sklonosti ka sigurnosti nasuprot
preuzimanju rizika.

4.3.1. Pokazatelji finansijske strukture

Prvi pokazatelji finansijske strukture, odnosno upravljanja dugom, pokazatelj
zaduzenosti, stavlja u odnos deo poslovnih sredstava koji se finansira dugom sa
ukupnom aktivom posmatranog preduzeca:

Ukupne obaveze
Ukupna aktiva

Pokazatelj zaduzenosti =

Ukupne obaveze = Kratkorocne obaveze + Dugorocne obaveze

U preduzeéu A procenat duga prema ukupnoj aktivi mozemo izraCunati na
osnhovu datog bilansa stanja (tabela 3) na slede¢i nacin:

130.000.000 + 163.000.000 0169
1.725.000.000 Y

Pokazatelj zaduzenosti =

Na osnovu dobijenog rezultata mozemo da zaklju¢imo da se 17% ukupnih
poslovnih sredstava finansira dugom (kratkoro¢nim i dugoro¢nim).

Procenat finansiranja ukupnih poslovnih sredstava sopstvenim sredstvima u
preduzeca A iznosi 83% (100% - 17%), odnosno rac¢una se po formuli:

Pokazatelj finansiranja iz sopstvenih izvora
= 1 — pokazatelj zaduzenosti

Mogli bismo uslovno tvrditi da potencijalni poverioci preferiraju nize stope
pokazatelja zaduZenosti, jer su time viSe zasticeni od eventualnih gubitaka u
slu¢aju likvidacije preduzeca duznika. Akcionari, s druge strane, mozda
preferiraju viSe pokazatelje zaduzenosti, jer dejstvo finansijskog leveridza moze
povecati ocekivanu zaradu.

Ukoliko je pokazatelj zaduzenosti posmatranog preduzeca iznad proseka
privredne grane kojoj pripada, to bi trebalo da bude znak za uzbunu finansijskim
menadzerima zbog potencijalnog bankrota i tezeg i skupljeg buduceg
zaduzivanja, buduci da ¢e potencijalni poverioci oklevati da pozajme novac ili
¢e zahtevati znatno viSe kamatne stope na kredite odobrene posmatranom
preduzecu.

Drugi nacin sagledavanja finansijskog rizika koji je posmatrano preduzece
preuzelo na sebe jeste sagledavanje pokazatelja strukture kapitala. Ovaj
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pokazatelj stavlja u odnos ukupne obaveze preduzeca sa sopstvenim kapitalom
preduzeca, procenjuju¢i nacin finansiranja poslovnih aktivnosti preduzeca,
odnosno on kvantificira odnos upotrebe duga u odnosu na upotrebu sopstvenog
kapitala. Koeficijent strukture kapitala ra¢una se uz pomoé¢ sledeée relacije*:

Ukupne obaveze
Sopstveni kapital

Pokazatelj strukture kapitala =

Podatke o ukupnim obavezama i sopstvenom kapitalu nalaze se u bilansu
stanja posmatranog preduzeca (tabela 3). Za preduzec¢e A pokazatelj strukture
kapitala iznosi:

Pokazatelj strukture kapitala
130.000.000 + 163.000.000

~ 20.000.000 + 100.000.000 + 1.312.000.000

= 0,204

Na osnovu dobijenog rezultata mozemo da zaklju¢imo da je na svakih 100
dinara uloZenog sopstvenog kapitala u preduzeée A uloZeno jo§ 20,4 dinara
pozajmljenog kapitala.

U brojiocu pokazatelja zaduZenosti, kao i pokazatelja strukture kapitala
nalaze se ukupne obaveze, medutim moguce je iste koeficijente racunati i na
nacin da se u brojiocu nade dugoro¢ni dug.

4.3.2. Pokazatelji pokri¢a duga

Finansiranje poslovnih aktivnosti iz pozajmljenih izvora iziskuje konstantne
izdatke za kamatu koji se pokrivaju iz poslovnog dobitka. Za odgovor na pitanje
kako se posmatrano preduzeée nosi sa finansijskim optere¢enjima vezanim sa
pozajmljenim izvorima kapitala neophodno je izracunati pokazatelje pokrica.

Pokazatelj pokrica kamata izrazava sposobnost preduzeca da upravlja
finansijskim optereCenjem vezanim za kamate, odnosno sposobnost preduzeca
da izmiruje finansijske rashode o roku njihovog dospeca. Pokazatelj uporeduje
sredstva raspoloziva za placanje kamata (dobit pre kamata i poreza, odnosno
poslovnu dobit)* sa troskovima kamata, odnosno finansijskim rashodima:

41 Pokazatelj strukture kapitala u struénoj literturi moguée je pronaci i kao odnos ukupnih obaveza
i akcionarskog kapitala. U ovom slu¢aju se mora voditi ra¢una o tome da pokazatelj strukture
kapitala ukljucuje podatke koji izrazavaju knjigovodstvenu vrednost, dok trziSna vrednost
akcionarskog kapitala u velikoj meri varira — knjigovodstvena vrednost u najveéem broju slucajeva
potcenjuje trzisSnu vrednost akcionarskog kapitala (za viSe informacija pogledati: Peterson i
Fabozzi, 2010).

42 Treba obratiti paznju da se u brojiocu pokazatelja nalazi poslovna dobit, a ne prihodi od
realizacije, iz razloga $to se upravo iz poslovne dobiti podmiruju troskovi kamata. Buduéi da se
finansijski rashodi placaju pre troskova na ime poreza, poreske obaveze ne utiCu na sposobnost
preduzecéa da izmiruje finansijske rashode.
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Poslovna dobit

Pokazatelj pokri¢a kamata =
orazateij pokrica kamata Finansijski rashodi

Na osnovu podataka iz datog bilansa uspeha (tabela 4) za posmatrano
preduzeée A u 2020. godini pokazatelj pokri¢a kamata moZemo izraunati na
sledec¢i nadin:

ok ol volerica k , _200.000.000_11764
okazatelj pokrica kamata = —— 050" = 1

Na osnovu dobijenog rezultata moze se tvrditi da je poslovha dobit (zarada
pre kamata i poreza) 11,764 puta veca od finansijskih rashoda, odnosno troskova
kamata.

Da bi se doneo sud o tome da li preduzeée ima zadovoljavaju¢i odnos
poslovne dobiti i finansijskih rashoda, potrebno je isti komparirati sa prosekom
privredne grane i dugogodi$njim trendom u posmatranom preduze¢u. U principu
se moze reci da $to je veéi pokazatelj pokri¢a kamata, preduzece je sposobnije
da plaéa troSkove kamata, i potencijalni poverioci su raspoloZeniji za
odobravanje kredita ovakvim preduze¢ima.

Drugi pokazatelj koji treba razmotriti prilikom analize upravljanja dugom
jeste pokazatelj pokrivenosti ukupnog duga:

Pokazatelj pokrivenosti ukupnog duga
Poslovna dobit

1
1 — Stopa poreza na dobit

Finansijski rashodi + Otplata glavnice X

Ukoliko se pretpostavi da je stopa poreza na dobit 40%, a periodi¢na otplata
glavnice (tokom 2020. godine) preduzeca A 20.000.000 dinara, u tom slucaju:

Pokazatelj pokrivenosti ukupnog duga

200.000.000
= 1 = 3,973

17.000.000 + 20.000.000 x 1040

Na osnovu dobijenog rezultata moguée je zakljuditi da je svaki dinar periodi¢nog
anuiteta preduzeca A pokriven sa 3,973 dinara poslovne dobiti.

Pokazatelji pokri¢a izrazavaju stepen do kojeg poslovna dobit moze da
opadne pre nego S§to preduzeée bude suoeno sa problemom neizmirivanja
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preuzetih obaveza.”® Nemoguénost placanja finansijskih rashoda, odnosno
periodi¢nih anuiteta moze dovesti do pokretanja sudskih postupaka protiv
preduzeca duznika i dovesti ga do eventualnog bankrota. Ukoliko preduzeée
belezi niZe pokazatelje pokri¢a u odnosu na prosek privredne grane kojoj pripada
ili dugogodisnji prosek, to ukazuje na nisku marzu sigurnosti, i finansijski
menadzeri ¢e vrlo verovatno biti suofeni sa nemogucno$éu dodatnog
zaduZzivanja ili zaduzivanjem po visokim kamatnim stopama.

Kao kod prethodnog koeficijenta, mozemo nacelno tvrditi da nizi pokazatel]
pokri¢a ukupnog duga sugeriSe napregnutiju strukturu kapitala i losiji kreditni
bonitet. Ukoliko, pak, posmatrano preduzece belezi vise vrednosti pokazatelja
pokri¢a, moze se tvrditi da je preduzeée kreditno sposobno.

“Jr——  Analizirati pokazatelje upravljanja dugom preduzeca A za 2019. i

- 2018. godinu, prokomentarisati dobijeni rezultat i napraviti
komparaciju stanja posmatranog preduzeéa po godinama. Pretpostavka je da su
periodicni anuiteti stopa poreza identicni onima iz 2020. godine.

2020 | 2019 | 2018
Pokazatelj zaduzenosti 0,17
Pokazatelj finansiranja iz sopstvenog kapitala 0,83
Pokazatelj strukture kapitala 0,204
Pokazatelj pokri¢a kamata 11,617
Pokazatelj pokri¢a ukupnog duga 3,973

4.4. Pokazatelji profitabilnosti

Racunovodstveni izvestaji, na osnovu kojih se sprovodi finansijska analiza,
odrazavaju dogadaje koji su se dogodili u proslosti, ali takode pruzaju
informacije o tome §ta ¢e se verovatno dogoditi u buducénosti. Pokazatelji
likvidnosti, pokazatelji upravljanja imovinom i pokazatelji upravljanja dugom
nam govore o poslovnoj i finansijskoj politici i poslovanju posmatranog
preduzeéa. Sada proSirujemo analizu dodavanjem pokazatelja profitabilnosti,
koji odrazavaju neto rezultat svih finansijskih politika i poslovnih odluka
posmatranog preduzeca. Drugim refima, pokazatelji profitabilnosti izrazavaju
kombinovane efekte likvidnosti, upravljanja imovinom i upravljanja dugom na
poslovne rezultate preduzeca.

43 Pojedini autori pokazatelje pokrié¢a ra¢unaju tako §to u odnos stavljaju bruto dobit i periodic¢ne
anuitete, pridruzujuéi im i troskove zakupa. Za viSe informacija pogledati: Brigham i Daves
(2019).
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4.4.1. Pokazatelji profitne marze

Pokazatelji profitne marze uporeduju komponente prihode sa prodajom,
dajuéi sliku o strukturi prihoda posmatranog preduzeéa i obino se izrazavaju
kao deo prodaje. Pokazatelji profitne marze o kojima ¢e biti re¢i u nastavku
razlikuju se samo u brojiocu. Razli¢itim brojiocima u posmatranim
pokazateljima postiZze se poredenje u¢inka razli¢itih aspekata poslovanja.

Pretpostavimo, na primer, da potencijalni investitor Zeli da proceni koliko se
dobro upravlja procesom proizvodnje. Investitor ¢e se u tom slu¢aju usredsrediti
na bruto dobit (prihode od realizacije umanjene za cenu koStanja realizovanih
proizvoda), koja je direktan rezultat upravljanja procesom proizvodnje.
Poredenjem bruto dobiti sa prihodima od prodaje dobija se bruto profitna marza,
odnosno:

Bruto dobit
Neto prihodi od prodaje

Bruto profitna marza =

Bruto profitna marza nam govori o udelu novca od prodaje koji ostaje nakon
odbitka proizvodnih troskova. Za preduzeée A za 2020. godinu, ona iznosi:

. ) ., 400.000000
ruto profitnamarza = 5 oroooan e = 20%

Na osnovu dobijenog rezultata moZzemo tvrditi da na svakih 100 dinara
prihoda od realizacije, bruto dobit preduzeca A iznosi 20 dinara.

Slika 24: Faktori koji uticu na bruto profitnu marzu

Prodajne cene

T—

Direktni
Obim realizacije proizvodni
* troskovi
—  p—

Bruto profitna
marza

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016), Ross i autori (2017), Easton i autori (2018),
Brigham i Houston (2019)

78



Balaban S: Poslovne finansije

Posmatrajuci prihode od realizacije i cenu kostanja realizovanih proizvoda,
mozemo zakljuciti da na bruto profitnu marzu uticu sledec¢i faktori:

» promene u obimu realizacije,

» promene prodajnih cena realizovanih proizvoda,

» promene u direktnim troSkovima proizvodnje.

Sve promene bruto profitne marze uzrokovane su nekim od pomenutih
faktora (slika 24). Sli¢no tome, razliCite bruto profitne marze u pojedinim
preduzeé¢ima koja pripadaju istoj privrednoj grani takode su rezultat razlika u
pomenutim faktorima.

Da bi se procenile operativne performanse, pored cene kostanja realizovanih
proizvoda, u obzir je neophodno uzeti, pored direktnih, i indirektne troskove
proizvodnje (kao $to su troskovi prodaje, troSkovi uprave i administracije i
troskovi amortizacije), odnosno operativne troskove. Stoga su iz bruto dobiti, u
brojiocu, oduzeti operativni troskovi da bi se dobila poslovna dobit (dobit pre
kamate i poreza) i izracunala marza operativnog profita.

Poslovna dobit

Operati it a =
perativna profitna marza Neto prikodi od prodaje

Za preduzete A, operativna profitna marza se, na osnovu podataka iz datog
bilansa stanja (tabela 4) za 2020. godinu, mozZe izracunati na slede¢i nacin:

_ ) . _ 200000000 _
perativna profitnamarza = 5raraans = 10%

Na osnovu dobijenog rezultata moze se tvrditi da na svakih 100 dinara
prihoda od realizacije posmatrano preduzete ostvaruje 10 dinara poslovne
dobiti.

Slika 25: Faktori koji uticu na operativnu profitnu marzu

Prodajne cene

Direktni
- proizvodni
troskovi
i 4
‘! w Operativni
Obim realizacije ‘ - . troskovi
—

7’ Operativna "\

profitna marza

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016), Ross i autori (2017), Easton i autori (2018),
Brigham i Houston (2019)
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Na operativnu profitnu marzu uticu (slika 25):
» promene u obimu realizacije,
» promene prodajnih cena realizovanih proizvoda,
» promene u direktnim troSkovima proizvodnje,
» promene u visini operativnih troskova.

Ukoliko pretpostavimo da je operativna profitna marza preduzeéa A nesto
iznad proseka privredne grane kojoj posmatrano preduzece pripada, mozemo
zakljuciti da su operativni troSkovi na zadovoljavaju¢em nivou. S druge strane,
ukoliko je operativna profitna marza ispod proseka privredne grane, to ukazuje
na to da su operativni troskovi posmatranog preduzecéa previsoki.*

I bruto profitna marza i operativna profitna marza odrzavaju operativni,
odnosno proizvodni u¢inak preduzeca, ne uzimajuéi u obzir nacin na koji su
poslovne aktivnosti finansirane. Da bi se procenio i proizvodni i finansijski
ucinak, potrebno je uporediti neto dobit (dobit nakon odbitka kamata i poreza) sa
prihodima od realizacije, odnosno neophodno je izracunati neto profitnu marzu:

Neto dobitak
Neto prihodi od prodaje

Neto profitna marza =

Neto profitna marza pokazuje neto prihod ostvaren na svaki dinar prihoda od
prodaje. Ono po ¢emu se ova marza razlikuje jeste ¢injenica da ova marza pored
operativnog ucinka, u obzir uzima i troSkove finansiranja.

U konkretnom primeru u 2020. godini preduzete A ostvaruje neto profitnu
marzu koja se, na osnovu podataka iz datog bilansa stanja (tabela 4), moze
izracunati na slede¢i nacin:

» . __ 110.000.000 5 5
eto profitnamarza = 2.000.000.000 °7°

Na osnovu dobijenog rezultata moze se tvrditi da na svakih 100 dinara
prinoda od realizacije preduzece A generise 5,5 dinara neto dobiti. Pod
pretpostavkom da je neto profitna marza neSto iznad proseka privredne grane i
dugogodisnjeg proseka, mozemo reci da je ona zadovoljavajuca.

Pretpostavimo da je neto profitna marza preduzeéa B ispod proseka privredne
grane, $to znaci da bi trebalo paznju obratiti na uzroke. Prvi razlog niskoj neto
profitnoj marzi mozZe biti niska operativna profitna marza, do koje je doslo usled
visokih operativnih troskova. Drugo, na neto profitnu marzu veliki uticaj moze
imati koriS¢enje duga u finansiranju poslovnih aktivnosti. U cilju razumevanja
drugog potencijlanog uzroka niske neto profitne marze pretpostavimo da dva
preduzeéa imaju identi¢no poslovanje u smislu da su im prodaja, operativni
troskovi 1 poslovni prihodi identi¢ni. Medutim, jedno preduzece u strukturi

4 Previsoki operativni tro§kovi mogu se naslutiti iz niskog prometa zaliha, velikog broja dana u
kojem se izmiruju potraZivanja od prodaje i sl.
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kapitala ima veci procenat duga, time i veée finansijske rashode. Finansijski
rashodi umanjuju neto dobit, a buduci da su prihodi od prodaje gotovo identicni,
rezultat ¢e biti niza neto marza profita. Moze se, stoga, zakljuciti da su
operativna neefikasnost i visok nivo duga uzro¢nici niske neto profitne marze u
konkretnom slucaju pod datim pretpostavkama.

Slika 26: Faktori koji uticu na neto profitnu marzu

Direktni
proizvodni
troskovi
T—
Prodajne cene Operativni
~— troskovi
‘!  —
p >
Obim Neto profitna Finansijski
realizacije marza \————‘ leveridz

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016), Ross i autori (2017), Easton i autori (2018),
Brigham i Houston (2019)

Ukoliko dva preduzeéa A i B imaju identi¢nu bruto profitnu marzu, a
preduzece B ima vecée operativne troSkove, preduzeée B ¢e imati nizu operativnu
profitnu marzu. Ukoliko, pak, preduzeéa A i B imaju identi¢nu operativnu
profitnu marzu, ali razliite pokazatelje duga, odnosno preduzece B je vise
zaduZeno, tada ¢e ono imati nizu neto profitnu marzu zbog vecih finansijskih
rashoda koji umanjuju neto dobit.

Pokazatelji profitabilnosti kljuéni su za merenje poslovnih performansi
preduzeca. Mala i srednja preduzeca ne mogu opstati bez ostvarivanja profita od
obavljanja redovnih poslovnih aktivnosti.*®

IzraCunate profitne marze ukazuju na sledeCe Cinjenice o operativnim i
finansijskim performansama preduzeca A u 2020. godini:

e svakih 100 dinara prihoda od realizacije generiSe 20 dinara bruto dobiti,
10 dinara poslovne dobiti i 5,5 dinara neto dobiti,

e poredenjem operativne marze od 20% sa neto profitnom marzom od
5,5%, mozemo da zaklju¢imo da preduzece A placa 14,5 dinara troSkova
kamata na svakih 100 dinara prihoda od realizacije.

Jr——  IzraCunati  profitne marze za 2019. i 2018. godinu,
prokomentarisati dobijeni rezultat i napraviti komparaciju stanja

4 Da bi mala i srednja preduzeca bila uspesna neophodan je stalan rast prihoda, prodaje i profita.
Smatra se da su upravo pokazatelji profitabilnosti kljucni pri odgovoru na pitanje da li se ova
preduzeca eventualno suo¢avaju sa bankrotom. Za vise detalja pogledati: Lin i autori (2012).
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posmatranog preduzeca po godinama.

2018 2019 2020
Bruto profitna marza 20%
Operativna profitna marza 10%
Neto profitna marza 5,5%

Ono $to iz pokazatelja profitne marze ne mozemo da zaklju¢imo jeste
osetljivost bruto, poslovne i neto dobiti na promenu prodajne cene i/ili promenu
obima prodaje, niti mozemo da sudimo o buducoj profitabilnosti posmatranog
preduzeca. Ukoliko preduzece postavi visoku cenu svojih proizvoda, ostvariée
visok povrat na prodaji, ali ¢e obim prodaje biti nizi, §to bi moglo generisati
vioku profitnu marzu, ali nisku prodaju, i samim tim i nisku neto dobit. Uz
pomo¢ DuPont sistema analize moguce je odgovoriti na pitanje kako profitna
marza, koriS§¢enje duga i pokazatelji aktivnosti preduzeca deluju na ukupan
prinos. Pre detaljnijeg izlaganja o DuPont sistemu analize, bi¢e objaSnjeni
osnovni pokazatelji prinosa. ¢

4.4.2. Pokazatelji prinosa

Pokazatelji prinosa uporeduju koristi sa ulaganjima. Ukoliko investitor,
odnosno poverilac Zeli da proceni koliko uspes$no preduzece koristi svoju
imovinu, izrac¢unace stopu prinosa, odnosno poslovne dobiti (zarade pre odbitka
troSkova kamata i poreza) na ukupna poslovna sredstva. Ova stopa u inostranoj
literaturi poznata je kao osnovni pokazatelj zaradivaCke moc¢i (eng. basic
earning power)*’ posmatranog preduzeéa:

Poslovna dobit

Pokazatelj zaradivacke moci =
okazatet] zaraalvacke mocl Ukupna aktiva

Pokazatelj zaradivacke moci ukazuje na sposobnost ukupne aktive (poslovne
imovine preduzec¢a) da generise poslovnu dobit.

U konkretnom primeru u 2020. godini preduzete A ostvaruje neto profitnu
marzu koja se, na osnovu podataka iz datog bilansa stanja i bilansa uspeha
(Tabela 3 i1 Tabela 4), moZe izracunati na sledeci nacin:

% Klasifikacija je napravljena prema Melicher i Norton (2017). U ekonomskoj literaturi
pokazatelji povrata svrstani su u kategoriju pokazatelja profitabilnosti, pogledati npr. Tjia (2009),
Samonas (2015), Hiller i autori (2016), Todorovi¢ i IvaniSevi¢ (2017), Ross i autori (2017),
Wahlen i autori (2018), Brigham i Houston (2019), Young i autori (2019). Pojedini autori ih
svrstavaju u posebnu kategoriju, videti npr. Krasulja i IvaniSevi¢ (2006), Peterson i Fabozzi
(2010), Besley i Brigham (2015), Easton i autori (2018).

47 Kao $to su npr. Peterson i Fabozzi (2010), Brigham i Ehrhardt (2014), Brigham i Houston
(2019).
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pokasateli saradivadis oy — 200000000 _
okazatelj zaradivacie moct = 3—-=0n 00 = 11,6%

Na osnovu dobijenog rezultata moze se zakljuéiti da je svakih 100 dinara
ulozenih u poslovnu imovinu preduzeéa A generisalo 11,6 dinara poslovne
dobiti. Pod pretpostavkom da je izraunati pokazatelj zaradivatke moci
preduzeca A nesto iznad proseka privredne grane i dugogodiSnjeg trenda u
posmatranom preduzecéu, mozemo zakljuciti da je on zadovoljavajuci. Pokazatelj
zaradivacke moci preduzecéa izrazava zaradu od poslovanja, ali ne uzima u obzir
nacin na koji su poslovne operacije finansirane.

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva (eng. return on total assets —
ROA) uzima u obzir nacin finansiranja poslovnih aktivnosti i jedan je od
naj¢eSée koriSéenih pokazatelja uspeSnosti poslovanja, a raCuna se uz pomo¢
sledece relacije:

Neto dobit
Ukupna aktiva

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva =

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva u preduzeéu A za 2020. godinu
moze se izraCunati, na osnovu podataka iz datog bilansa stanja i bilansa uspeha
(Tabela 3 i Tabela 4), na slede¢i naéin:

110.000.000

T - 0
1.725.000.000 6,4%

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva =

Na osnovu dobijenog rezultata mozemo tvrditi da je svakih 100 dinara
ulozenih u poslovnu imovinu preduze¢a A generisalo 6,4 dinara neto dobiti
(zarade posle odbitka troskova kamate i poreza). Ukoliko pretpostavimo da je
izracunata stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva nesto visa od proseka
grane i dugogodisnjeg trenda u posmatranom preduzecu, mozemo reci da je ona
zadovoljavajuca.

Generalno se moze tvrditi da vece vrednosti stope prinosa na ukupna
poslovna sredstva ukazuju na uspesnije poslovanje preduzeca. Treba imati na
umu, medutim, da niska stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva moze biti
rezultat svesne odluke da se iskoristi potencijal finansijskog leveridza, odnosno
ve¢a mogucénost zaduzivanja, o ¢emu ¢e vise re€i biti u nastavku.

Na predstavljenim primerima moZemo jasno uociti da se stopa prinosa na
ukupna poslovna sredstva razlikuje od pokazatelja osnovne zaradivacke moci
posmatranog preduzeca. Pokazatelj zaradivacke moci je 11,6%, dok stopa
prinosa na ukupna poslovna sredstva iznosi 6,4%. Razlika postoji zbog toga $to
preduze¢e A deo svojih poslovnih aktivnosti finansira putem pozajmljenih
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izvora Koji imaju za posledicu visi nivo finansijskih rashoda (rashoda na ime
kamata).*®

Ukoliko pogledamo pasivu bilansa stanja preduzec¢a A, jasno je da se
poslovne aktivnosti finansiraju iz sopstvenog kapitala i pozajmljenih izvora.
Investitore, odnosno poverioce mozda neCe zanimati zarada koju posmatrano
preduzecée ostvaruje na sopstveni kapital, ali su vlasnici svakako zainteresovani
za ovakav proracun. Prinos na sopstveni kapital (eng. return on common equity —
ROE) dobija se kada se u odnos stave neto dobit i sostveni kapital:

Neto dobit
Sopstveni kapital

Stopa prinosa na sopstvena sredstva =

U konkretnom primeru u 2020. godini preduzeée A ostvaruje stopa prinosa
na sopstvena sredstva koja se, na osnovu podataka iz datog bilansa stanja i
bilansa uspeha (tabela 3 i tabela 4), moze izracunati na sledec¢i naéin:

110.000.000

[ _ — 0,
Stopa prinosa na sopstvena sredstva 1432.000.000 7,7%

Na osnovu dobijenog rezultata mozemo da tvrdimo da je svakih 100 dinara
ulozenog sopstvenog kapitala u poslovnu imovinu preduzecéa A generisalo 7,7
dinara neto dobiti.

U akcionarskim dru$tvima, ova stopa izrazava prinos akcionara, 0dnosno
vlasnika obi¢nih akcija. Pod pretpostavkom da je stopa prinosa na ukupna
sredstva nesto iznad proseka privredne grane i dugogodiS$njeg trenda, ona je
zadovoljavajuéa. Cinjenica da je stopa prinosa na sopstvena sredstva preduzeca
A viSa od njegove stope povrata na ukupna poslovna sredstva, rezultat je
koriéenja duga u finansiranju poslovnih aktivnosti.*

DuPont sistem analize

Pokazatelji profitabilnosti objasnjavaju sustinu u vezi sa uéinkom preduzeca,
ali ne govore §ta stoji iza dobijenih rezultata. Da bi se razumela sustina
ostvarenih performansi posmatranog preduzeca koristi se DuPont sistem analize.

DuPont sistem analize je metodologija ras¢lanjavanja pokazatelja povrata na
osnovne komponente kako bi se utvrdilo koja podru¢ja su odgovorna za
ostvarene performanse posmatranog preduzeca, odnosno na kojim podrucjima su
potrebna poboljsanja.

8 Povecanje finansijskih rashoda umanjuje poresku osnovicu, §to izaziva smanjene tro$kove na
ime poreza. Smanjenje tro$kova na ime poreza, ipak, nije u toj meri znacajno da anulira rast
finansijskih rashoda.

4 U slucaju kada je struktura kapitala sacinjena samo od sopstvenog kapitala pomenute dve stope
prinosa su jednake, buduéi da se ukupna poslovna imovina finansira iz sopstvenog kapitala.
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Osnovni pokazatelj zaradivacke mo¢i preduzeca rasclanjen je tako Sto mu je
dodata prodajna aktivnost, odnosno neto prihodi od prodaje:

Pokazatelj zaradivacke moci
Poslovna dobit Neto prihodi od prodaje

= X
Neto prihodi od prodaje Ukupna aktiva

drugim re¢ima, osnovni pokazatelj zaradivacke mo¢i preduzeca ras¢lanjen je
Poslovna dobit . . .
) i pokazatelj obrta ukupnih

na operativnu profitnu marzu (
p p Neto prihodi od prodaje

Neto prihodi od prodaje
P P ]), odnosno:

poslovnih sredstava ( Ukupna aktiva

Pokazatelj zaradivacke moci
= Operativna profitna marza
X Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava

Prilikom analize trenda pokazatelja zaradivacke mo¢i, finansijski menadzer,
potencijalni investitor, odnosno poverilac usmeri¢ée paznju na promene u
pojedinim komponentama pokazatelja.

Pokazatelj zaradivacke moc¢i preduzeéa A u 2020. godini iznosio je 11,6%

( 200099 ) dok je 2019. godine on iznosio 12,3% ( 220009 ) Kako bi se doneo
1.725.000 1.790.000

adekvatan sud o tome zbog Cega je pokazatelj zaradivatke moéi preduzeca nizi
2020. u odnosu na 2019. godinu, na osnovu podataka iz bilansa stanja i bilansa
uspeha (tabela 3 i tabela 4), ras¢lani¢emo ga na slede¢i nadin:

200.000.000 y 2.000.000.000
2.000.000.000 1.725.000.000

Pokazatelj zaradivacke moci, g,y =
= 10% % 1,1594

220.000.000 y 1.900.000.000
1.900.000.000 1.790.000.000

Pokazatelj zaradivacke mociyg g =
=11,6% x 1,0615

Iz priloZenog se moze lako uociti da je operativna marza 2020. godine bila
niza u odnosu na 2019. godinu, ali i da je promet ukupne aktive poboljsan. Stoga
se uoCeni pad zaradivacke moc¢i u konkretnom slu¢aju moze pripisati nizim
operativnim profitnim marzama.

Na sli¢an nacin ras¢lanjena je i stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva. U
proracun osnovne stope prinosa na ukupna poslovna sredstva preduzeca dodata
je prodajna aktivnost, odnosno neto prihodi od prodaje:
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Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva
Neto dobit Neto prihodi od prodaje

= X
Neto prihodi od prodaje Ukupna aktiva

drugim re¢ima, stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva dekomponovana

Neto dobit . . .
Neto prihodiod pro daje) i pokazatelj obrta ukupnih
Neto prihodi od prodaje).

Ukupna aktiva

je na neto profitnu marzu (

poslovnih sredstava (

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva
= Neto profitna marza
X Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava

U konkretnom primeru na osnovu podataka iz bilansa stanja i bilansa uspeha
(tabela 3 i tabela 4) mozemo izraCunati stope prinosa na ukupna poslovna
sredstva:

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva,g,o
110.000.000  2.000.000.000
= 5,5% % 1,1594

~ 2.000.000.000 X 1.725.000.000

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstvasgig
122.000.000  1.900.000.000

= X =
1.900.000.000 1.790.000.000

6,4% % 1,0615

Kao §to se iz prilozenog moze zakljuciti, niza stopa prinosa na ukupna
poslovna sredstva preduzeéa A u 2020. (6,4%) u odnosu na 2019. godinu (6,8%)
rezultat je niZe neto profitne marze, dok je promet ukupne aktive poboljsan.

Analiza prinosa na sopstvena sredstva zahteva malo viSe paznje, obzirom da
je u imeniocu sopstveni kapital. Budu¢i da pokazatelj aktivnosti odrazava
upotrebu celokupne poslovne imovine, a ne samo dela koji se finansira
sopstvenim kapitalom, potrebno je modifikovati pokazatelj aktivnosti. DuPont
formula stopu povrata na ulozeni kapital izrazava kao proizvod profitne marze,
ukupnog prometa imovine i multiplikatora kapitala. Ona zapravo prikazuje
odnose izmedu upravljanja imovinom, upravljanja dugom i pokazatelja
profitabilnosti.>

Identifikuju¢i odnos ukupne imovine prema sopstvenom kapitalu kao
multiplikator kapitala koji izrazava finansijski leveridz preduzeca, odnosno:

%0 DuPont jednadinu koja kombinuje pomenuta tri pokazatelja razvio je kadar finansijskog sektora
jednog hemijskog giganta davnih 1920-ih. Vise informacija Brigham i Houston (2019).
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Ukupna aktiva

Multiplikator kapitala =
uHhipitcator kapiata Sopstveni kapital

Stopu prinosa na sopstvena sredstva mozemo formulisati na slede¢i nacin:

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
= Stopa prinosa na ukupna sredstva
X Multiplikator kapitala

odnosno:

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
= Neto profitna marza
X Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava
X Multiplikator kapitala

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
Neto dobit Neto prihodi od prodaje

= X
Neto prihodi od prodaje Ukupna aktiva
Ukupna aktiva

Sopstveni kapital

Prvi deo jednacine odnosi se na profitnu marzu i on govori koliko preduzece
zaraduje na prodaji. Ovaj odnos prvenstveno zavisi od troSkova i prodajnih cena
— ako preduzece moze da odredi premijsku cenu i zadrzi postojeci nivo troskova,
njegova profitha marza ¢e biti visoka, §to ¢e pomoci da stopa prinosa bude na
viSem nivou.

Drugi deo se odnosi na promet ukupne poslovne imovine. To je multiplikator
koji nam govori koliko se puta u toku godine zaradi profitna marza.

Treci deo je multiplikator kapitala koji je zapravo faktor prilagodavanja, koji
ukazuje na to koliko puta je ukupna poslovna imovina veca od sopstvenog
kapitala.

Na osnovu podataka iz bilansa stanja i bilansa uspeha (Tabela 3 i Tabela 4)
Stopa prinosa na sopstvena sredstva preduzeca A 2020. godine iznosila je 7,7%

(—110'000'000 ) dok je ista stopa 2019. bila 9%( 122.000.009 )

1.432.000.000 1.365.000.000

Stopa prinosa na sopstvena sredstva,gag
110.000.000  2.000.000.000 1.725.000.000

= X X
2.000.000.000 1.725.000.000 1.432.000.000
=5,5% %X 1,159 x 1,204
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva,gg
122.000.000  1.900.000.000 1.790.000.000

~1.900.000.000  1.790.000.000  1.356.000.000
= 6.4% x 10615 x 1.32

Stope prinosa dobijene DuPont sistemom analize identi¢ne su onima koje su
raCunate uz pomo¢ jednostavne formule. Koja je svrha uvodenja DuPont
analize? DuPont sistem analize omoguc¢ava dobijanje odgovora na pitanje za$to
je visina stope povrata na odredenom nivou i na kojim podrucjima su potrebna
poboljsanja. Preduzece A ostvarilo je nizu profitnu marzu u 2020. u odnosu na
2019. godinu, i manje je koristilo mogucnost finansijskog leveridza, odnosno
manje je koristilo dug za finansiranje poslovnih aktivnosti, dok je promet
ukupne aktive poboljSan.

Slika 27: DuPont sistem finansijske analize

Neto profitna
marza

Stopa prinosa na
ukupna sredstva

Obrt ukupne

( - aktive
Stopa prinosa na

sopstvena
sredstva
Ukupna aktiva

Multiplikator

kapitala

Sopstveni kapital

Izvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2017)

Fokusiraju¢i se na profitnu marzu, marketinSki struc¢njaci posmatranog
preduzeta mogu proucavati poveCanje prodajnih cena i, u saradnji sa
inzenjerima, tehnolozima i nabavnom sluzbom, traziti nacine za smanjenje
troskova. Finansijski menadzeri bi trebali analizirati efekte alternativnih politika
duga, ukazuju¢i kako bi promene finansijskog leveridza uticale na ocekivani
prinos na ulaganje i rizik od eventualnog bankrota. S druge strane, moze se
tvrditi da je pokazatelj ukupnog prometa aktive poboljsan, odnosno da je
preduzecée dobro upravljalo svojom imovinom.>!

51 U slucaju loSeg upravljanja imovinom, jedna od dostupnih opcija jeste da menadzeri prodaje
istraZe nacine ubrzanja naplate, kako bi smanjili nivo potrazivanja i time poboljsali obrt ukupne
poslovne imovine.
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Slede¢i DuPont sistem analize, jasno je da na prinos preduzeca uticu brojni
interni i eksterni faktori, a pre svih:>
» Operativna efikasnost (izraZena profitnom marzom),
» Efikasnost koriS¢enja poslovnih sredstava (iskazan obrtom pojedinih
pozicija aktive bilansa stanja),
» Finanijski leveridz (meren multiplikatorom kapitala).
Faktori koji uti¢u na celokupne performanse preduzeca predstavljeni su na
slici 28.

Slika 28: Faktori koji uticu na finansijske performanse preduzeéa

Fman_sq_ska Interni faktori
pozicija
Veli¢ina, faza S— o
razvoja i vlasnistvo Eksterni faktori
preduzeda

~—
Dinamika

privrednog
sektora l

Kvalitet
. menadZmenta

Faktori koji uti¢u na |

Makroekonomski Prevare (nelegalne
pokazatelji L—y performanse \— aktivnosti)

preduzeca

Izvor: prilagodeno prema Samonas (2015)

0 Analizirati pokazatelje povrata preduzeéa A za 2018. godinu,

prokomentarisati dobijeni rezultat, navesti koja komponenta je odgovorna za
nastale promene i napraviti komparaciju stanja posmatranog preduzeéa po
godinama.

2020 2019 | 2018

Pokazatelj zaradivacke moci 11,6% | 12,3%
Stopa prinosa na ukupna sredstva 6,4% | 6,8%

52 Owolabi i autori (2011), Mushtagq i autori (2015), Bibi i Ajmad (2017), Yameen i autori (2019)
otkrili su da zadovoljavaju¢i tradicionalni pokazatelji likvidnosti pozitivno uti¢u na pokazatelje
profitabilnosti. Sa druge strane Eljelly (2004), Bhunia i autori (2011) i Panigrahi (2013) dosli su
do potpuno drugacijih zakljucaka. Za viSe informacija o faktorima koji uticu na performanse
preduzeca pogledati npr. Samiloglu i Demirgunes (2008), Samonas (2015), Hiller i autori (2016),
Ross i autori (2017).
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva 7,7% 9,0%
Operativna profitna marza 10% | 11,6%
Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava | 1,159 | 1,0615
Neto profitna marza 5,5% 6,4%
Multiplikator kapitala 1,204 1,320

4.5. Pokazatelji trziSne vrednosti

Pokazatelji trzisne vrednosti ukazuju na spremnost investitora da vrednuju
preduzeCe na trziStu u odnosu na pokazatelje iz finansijskih izvestaja.
Profitabilnost, rizik, kvalitet upravljanja i mnogi drugi faktori uticu na cenu
hartija od vrednosti koje emituje odredeno preduzece. Finansijski izvestaji su
istorijske prirode, dok su finansijska trziSta okrenuta buduénosti. Cena akcija
odrazava veliki broj poznatih informacija o preduzeéu emitentu i prili¢no je
dobar pokazatelj prave vrednosti preduzeta. S tim u vezi, pokazatelji trziSne
vrednosti ukazuju na trzi$nu procenu vrednosti akcija posmatranog preduzeca.
Oni zapravo povezuju cenu akcija sa zaradom i knjigovodstvenom cenom.
Ukoliko su pokazatelji likvidnosti, upravljanja imovinom, upravljanja dugom i
profitabilnosti na zadovoljavaju¢em nivou, i ako investitori smatraju da ¢e ovi
pokazatelji ostati takvi, cena akcija ¢e biti visoka u skladu sa procenjenim
performansama.

Pokazatelje trzi$ne vrednosti koriste:

1. investitori prilikom odluc¢ivanja o kupovini ili prodaji akcija
posmatranog predzeca,

2. investicioni bankari kada odreduju cene akcija pri novoj emisiji i

3. druga preduzeéa koja Zele da daju ponudu za kupovinu posmatranog
preduzeca.

Odnos cene i dobiti, kao jedan od pokazatelja trzisne vrednosti, moguée je
izracunati ukoliko se posmatra relacija trziSnih cena obi¢nih akcija preduzeca i
godisnje zarade po akciji, odnosno:

TrzisSna cena akcije

0d | dobiti po akciji =
nos cenel aooltli po axciji Neto dObitpO akCl]l

Neto dobit
Broj emitovanih obi¢nih akcija

Neto dobit po akciji =

Odnos cene i dobiti po akciji pokazuje koliko su potencijalni investitori
spremni da plate za svaki dinar neto dobiti po akciji posmatranog preduzeca.
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Poredenje odnosa cene i dobiti po akciji sa onom na berzi u celini, ili kod
konkurenata ukazuje na percepciju trziSta o pravoj vrednosti posmatranog
preduzeca.

Pod pretpostavkom da je preduzece A emitovalo 100.000 obi¢nih akcija i da
je trziSna cena akcije posmatranog preduzeca 15.600 dinara, uz kori$éenje
podataka iz datih bilansa stanja i bilansa uspeha (tabela 3 i tabela 4),
izracuna¢emo:

Neto dobit kciji = 110.000.000 _ 1.100 di
eto dovoit po akciji = 100000 = inara
15.600

1.100

Odnos cene i dobiti po akciji = = 14,18 dinara

Na osnovu dobijenih podataka moze se tvrditi da su investitori spremni da
plate 14,18 dinara da bi ostvarili 1 dinar neto dobiti po akciji posmatranog
preduzeca. Za donoSenje odluke o tome da li je posmatrani odnos adekvatan,
potrebno je isti uporediti sa dugogodi$njim trendom i pokazateljima
konkurentskih preduzeéa. Generalno, visi iznos pomenutog pokazatelja ukazuje
na bolje performanse preduzeca i bolju kotiranost preduzeéa na trzistu.

Odnos cene prema knjigovodstvenoj vrednosti meri trZiSnu vrednost
preduzeca u odnosu na sopstveni kapital izrazen u bilansu stanja. Odnos cene
prema knjigovodstvenoj vrednosti dobija se kada se trzi$na cena po akciji stavi u
odnos sa knjigovodstvenom vrednos$¢u kapitala po akciji.

TrzisSna vrednost akcije

Odnos cene i knjigovodstvene vrednosti = Sopstveni kapital po akciji

Sopstveni kapital

Sopstveni kapital kciji =
OpStvent kapttat po arcyt Broj emitovanih akcija

U konkretnom primeru preduzeca A, odnos cene i knjigovodstvene vrednosti
moze se izraCunati, na osnovu datih podataka i podataka iz bilansa stanja (Tabela
3) moze se izraCunati na slede¢i nacin:

1.432.000.000

Sopstveni kapital po akciji = —00000 - 14.320
od | knjigovodt dnosti = =229 _ 1 99
nos cene i knjigovodtsvene vrednosti = -—-5=1,

Visi odnos trzisne cene i knjigovodstvene vrednosti akcija preduzeca A
ukazuje na to da su investitori optimisti¢ni u odnosu na realnu vrednost imovine
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i sposobnosti menadZmenta posmatranog preduzeca. Ukoliko odnos trZisne cene
i knjigovodstvene vrednosti prelazi 1 to ukazuje na Cinjenicu da su investitori
spremni da plate viSe za akcije posmatranog preduzeéa od njihove
knjigovodstvene vrednosti.
“Jr——  Analizirati pokazatelje trzisne vrednosti preduzeéa A za 2019. i
. 2018. godinu, prokomentarisati dobijeni rezultat i napraviti
komparaciju stanja posmatranog preduzeéa po godinama. Broj emitovanih
akcija je isti, trZisna cena akcije 2018. bila je 15.300, a 2019. 15.500 dinara.

2020 | 2019 | 2018

Odnos cene i dobiti po akciji 14,18
Odnos cene i knjigovodstvene vrednosti po akciji 1,09

4.6. Ogranicenja prilikom prakti¢ne primene

Finansijska analiza pruza korisne informacije o poslovnim performansama i
finansijskom stanju posmatranog preduzecéa i ¢esto je kori$¢en analiticki alat za
ocenu finansijskog zdravlja preduzeca. lako se pokazatelji finansijske analize
relativno jednostavno rac¢unaju, $to je delom zasluzno za njenu Siroku primenu,
njihovo tumacenje je problemati¢no, posebno kada dva ili viSe pokazatelja daju
opre¢ne signale. Tada finansijski analitiCar mora da bira one pokazatelje koji
verodostojnije prikazuju finansijski poloZaj preduzeéa, $to je u velikoj meri
subjektivna odluka.

Prilikom tumadenja pokazatelja finansijske analize, stoga, treba biti oprezan,
jer postoje informacije koje ovi pokazatelji ne otkrivaju, a pretpostavke na
kojima pocivaju mogu, ali i ne moraju biti istinite, $to svakako utice na
adekvatnost dobijenih rezultata.>

Pored ovih, ograni¢enja finansijske analize ukljucuju i sledece:

» pokazatelji finansijske analize su racio brojevi, koji u obzir ne uzimaju
kvalitativna pitanja poput kvaliteta proizvoda, zadovoljstva kupaca itd.
iako ovi faktori igraju vaznu ulogu u performansama preduzeca;

» orjentisani su na proslost, a ne na buducnost $to rezultira ograni¢enjima
u predvidanju buducih performansi na osnovu proslih trendova;

» koris¢enje knjigovodstvenih podataka uz pomo¢ kojih se racunaju
pokazatelji finansijske analize, budu¢i da se moze desiti da je npr.

53 Npr. prilikom izradunavanja pokazatelja obrta zaliha pretpostavka je da su zalihe identi¢ne u
toku cele godine, kod pokazatelja obrta potraZivanja pretpostavka je da se sva prodaja odvija na
kredit.
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(ne)namerno precenjen nivo profita, potcenjen iznos ostvarene zarade,
nerealno nizak nivo zaliha u odredenom momentu i sl.,>*

» poredenje jedne stavke bilansa stanja koji sadrzi pozicije u odredenom
trenutku sa stavkom bilansa uspeha Kkoji rezimira niz transakcija tokom
odredenog perioda moze dati upitne rezultate,

» izbor odgovaraju¢eg referentnog preduzeca (npr. mnoga preduzeca
posluju kao konglomerati® te je gotovo nemoguée pronaéi odgovarajuée
preduzeée koje se bavi identi¢nim poslovima za poredenje dobijenih
rezultata),

» pridrzavanje razli¢itih racunovodstvenih standarda (problem je posebno
izrazen kod kompanija ¢ije pridruzene kompanije posluju u vise
razli¢itih drzava).

Ipak, sprovodenje detaljne finansijske analize je nuzno u promenljivim
uslovima privredivanja. Na Zalost, u praksi, usluge specijalizovanih kompanija
su veoma skupe, pa se detaljnije analize u praksi obi¢no ne koriste (Costea i
Hostiuc, 2009).

5 O ostalim ograni¢enjima koja se odnose na upotrebu knjigovodstvenih podataka pogledati npr.
McLaney (2017).

5 Anglo American plc je dobar primer za navedenu trvdnju. Ova kompanija je osnovana u Juznoj
Africi i bavila se rudarstvom. Danas se ova kompanija bavi pakovanjem, proizvodnjom papira,
poseduje rudnike uglja i metala. Za viSe informacija pogledati Hiller i autori (2016).
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5. ANALIZA PREDUZECA PODJEDNAKE VELICINE

Analiza preduzeca podjednake veliine je metoda analize gde se uporeduju
pojedine komponente finansijskih izveStaja. Naime, finansijski menadzer,
potencijalni investitor, odnosno poverilac moze da vrsi jednostavnu procenu
poslovnih performansi i finansijskog stanja preduzeca putem pokazatelja koji se
racunaju na osnovu podataka dostupnih u finansijskim izvestajima.

Analiza preduzeéa podjednake veliCine vr$i se tako §to se standardni
finansijski izveStaj modifikuju na nac¢in da se pojedine pozicije prikazuju kao
procenat imovine kada je u pitanju bilans stanja, dok se stavke bilansa uspeha
prikazuju kao procenat neto prihoda od prodaje.>® Analiza moze biti vertikalna i
horizontalna.

U vertikalnoj analizi preduzeéa podjednake veliine svaka stavka finansijskih
izvestaja posmatranog preduzeca uporeduje se sa referenthom stavkom drugog
preduzeca podjednake veli¢ine za istu godinu. Kod horizontalne analize pojedine
stavke finansijskih izvesStaja u fiskalnoj godini uporeduju se sa odgovaraju¢im
stavkama finansijskih izvestaja iz prethodnih godina.

Pogledajmo kako analiza preduzeta podjednake veli¢ine funkcioni$e na
konkretnom primeru preduzeca A. U bilansu stanja i bilansu uspeha (tabela 3 i
tabela 4) stavke se modifikuju na na¢in da one predstavljaju odredeni procenat
prodaje.

U tekuéoj godini najveéi troSkovi povezani su sa prodatom robom (80%).
Bruto, poslovna i neto dobit su u skladu sa prethodno izraunatim. Ipak, slika jo$
uvek nije potpuna.

Tabela 6: Modifikovani bilansi uspeha preduzeéa A

2020 | 2019
Neto prihod od realizacije 100% | 100%
Cena kostanja realizovanih proizvoda 80% | 79%
Bruto dobit 20% [ 21%
Troskovi prodaje, uprave i administracije i amortizacije 10% 9%
Poslovna dobit 10% | 12%
Finansijski rashodi (troskovi kamata) 1% 1%
Dobit pre oporezivanja 9% | 11%
Porez na dobitak 4% 4%
Neto dobitak 5% 7%

% Vise informacija o analizi preduzeéa jednake veli¢ine videti npr. Peterson Drake i Fabozzi
(2010), Ross i autori (2017).
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Tabela 7: Modifikovani bilansi uspeha preduzeéa A

2020 2019
Gotovina 6% 6%
Potrazivanja od kupaca 12% 14%
Zalihe 28% 28%
Obrtna sredstva 46% 48%
Fiksna sredstva — nabavna vrednost 70% 61%
Amortizacija 23% 16%
Fiksna sredstva — sadasnja vrednost 47% 45%
Nematerijalna ulaganja 3% 3%
Goodwill 4% 4%
Ukupna aktiva 100% 100%
Ukalkulisane obaveze 2% 1%
Dobavljaci 6% 5%
Kratkoro¢ne obaveze 8% 6%
Dugoro¢ne obaveze 9% 18%
Obicne akcije 1% 1%
Kapitalni dobitak 6% 6%
Akumulirani dobitak 76% 69%
Ukupna pasiva 100% 100%
Za potpuniju sliku, potencijalni investitor ili poverilac mora sagledati

trendove tokom vremena i uporediti performanse sa drugim preduzeéima
posmatrane privredne grane.

Analizom bilansa stanja dobija se informacija o profitabilnosti razli¢itih
aspekata poslovanja posmatranog preduzec¢a. U modifikovanom bilansu stanja su
podaci reorganizovani, na na¢in da je svaka stavka iz originalnog bilansa stanja
predstavljena kao procenat ukupne aktive za posmatranu godinu. Moze se jasno
uociti da gotovina u tekucoj godini ¢ini 6% ukupne aktive, dok je najvece
ulaganje u postrojenja i opremu, koja ¢ini 47% ukupne imovine. Na strani
pasive, tekuce obaveze Cine 8% pasive, dok su dugorofne obaveze znatno
smanjene u odnosu na prethodnu godinu. Koriste¢i bilans stanja preduzeca
zajednicke veli¢ine mozemo da vidimo kako preduzeée A prikuplja kapital i gde
je taj kapital ulozen.

Dobijene podatke potrebno je uporediti sa tendencijom kretanja poslovnih
aktivnosti, aktivnosti finansiranja i investiranja drugih preduzeta u istoj
privrednoj grani. Za analizu trenda preporucljivo je porediti bilanse stanja tokom
5 do 10 fiskalnih perioda.
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6. ANALIZA NOVCANIH TOKOVA

Analiza novcanih tokova je pored finansijske analize jedna od kljuc¢nih
analiza za identifikovanje finansijskog zdravlja preduzecéa, budué¢i da poznavanje
nov¢anih tokova pomaze u proceni sposobnosti preduzeca da ispuni svoje
ugovorne obaveze, odrzi tekuéu dividendnu politiku i politiku teku¢ih kapitalnih
izdataka bez oslanjanja na spoljne izvore finansiranja. Pored toga, moze se
slobodno re¢i da je sadasnja vrednost preduzeca odredena vredno$éu njegovih
buduc¢ih novcanih tokova.

Tabela 8: Izvestaj o tokovima gotovine preduzeéa A

2020
Poslovne aktivnosti
Neto dobit 110.000.000
Amortizacija 100.000.000
Promene u obrtnim sredstvima
Potrazivanja od kupaca 50.000.000
Zalihe 20.000.000
Dobavljaci 10.000.000
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti 290.000.000
Aktivnosti investiranja
Kapitalna potro$nja -100.000.000
Osnovna sredstva 0
Novcani tok iz aktivnosti investiranja -100.000.000
Aktivnosti finansiranja
Povecéanje kratkoro¢nih obaveza 15.000.000
Otplata dugorocnih kredita -156.000.000
Isplata dividendi -44.000.000
Novcani tok iz aktivnosti finansiranja -185.000.000
Promene u saldu gotovine 5.000.000

Novcani tok je tok gotovine unutar preduzeca tokom odredenog vremenskog
perioda. Prilikom procene nov¢anog toka potrebno je utvrditi prilive i odlive
gotovine iz preduzeca. Pri tom je bitno imati na umu da u svakom momentu u
preduzeéu postoji odredeni saldo gotovine. Saldo gotovine varira u zavisnosti
od:

» velicine preduzeca,
» potreba preduzeca za gotovinom i
» upravljanja obrtnim sredstvima.
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Ne postoji jedinstvena definicija novéanih tokova. Jednostavan, ali grub
nacin za procenu novcanih tokova svodi se na dodavanje nematerijalnih troskova
iznosu neto prihoda:

MNoVCANT TR (DEFRICHA 1) = NETO DB -+ ANORTIZAC)A

U konkretnom sluc¢aju preduzeca A, novcani tok, po definiciji 1, na osnovu
podataka iz IzveStaja o novéanim tokovima (Tabela 5), moguce je izraunati na
sledec¢i nacin:

Novéani tok (definicija 1) = 110.000.000 + 100.000.000
= 210.000.000 dinara

Za iznos od 210.000.000 dinara ne bi se moglo tvrditi da je novéani tok, veé
jednostavno prihod pre amortizacije u posmatranom periodu. lako definicija 1
nije adekvatna za procenu novéanog toka, ona omogucava brzo i jednostavno
poredenje prihoda medu preduzec¢ima koja koriste razli¢ite metode amortizacije.

Problem sa definicijom 1 jeste $to zanemaruje odredene prilive i odlive
gotovine koji realno postoje u preduzecu, kao §to su na primer tokovi gotovine
vezani za prodaju na kredit. Prodaja robe predstavljena je u procenjenom neto
prihodu preduzec¢a. Medutim, dok se potrazivanja ne naplate, nema tokova
gotovine od ove transakcije. Ako se naplata gotovine dogodi tek u narednom
periodu, u odnosu na planirani period, dolazi do neuskladenosti prihoda i tokova
gotovine vezanih za ovu transakciju.

Druga definicija koja se bavi procenom novcanog toka ukljuc¢uje poslovnu
dobit:

MNovEAN To (DEFINCHAZ) = PUSLOVIADOBIT + ANORTIZACITA
Na primeru preduzeca A, novcani tok, sledeci definiciju 2, iznosi:

Novéani tok (definicija 2) = 200.000.000 + 100.000.000
= 300.000.000 dinara

Medutim, i definicija 2 zanemaruje odredene novéane tokove koji realno
postoje u poslovanju preduzeca. Naime, definicija 2 ne uzima u obzir ni poreze
ni finansijske rashode koji mogu predstavljati znacajan deo odliva gotovine iz
pojedinih preduzeca.

Zbog navedenih nedostataka pomenute dve definicije se ne koriste u praksi
analize nov¢anih tokova. U nastavku ¢e biti razmotrene neke od mera analize
nov¢anih tokova koje se koriste u praksi, a to su mere proistekle iz izvestaja 0
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tokovima gotovine i mere koje nastoje da obuhvate teorijski koncept tzv.
slobodnog novéanog toka.”’

6.1. Analiza nov¢anih tokova na osnovu izvestaja o
tokovima gotovine

Pre usvajanja izveStaja o novCanim tokovima kao obavezne forme
finansijskog izveStavanja, informacije o nov¢anim tokovima bile su prili¢no
skromne. Vremenom su mnoga preduzeca usvojila praksu da predstavljaju
detaljnije informacije o kori$¢enju poslovnih sredstava i gotovinskim tokovima.

Slika 29: Poslovanje preduzeca

Poslovne Investicione Aktivnosti Poslovanje
aktivnosti aktivnosti finansiranja — preduzeca

Kada posmatramo poslovanje preduzeca, mogli bismo generalno tvrditi da se
ono sastoji od:

1. operativnih, odnosno poslovnih aktivnosti koje se svakodnevno
obavljaju u preduzecu,

2. investicionih aktivnosti i

3. aktivnosti finansiranja.

Prilikom analize finansijskih izveStaja potrebno je utvrditi da li je odredena
poslovna, investiciona ili aktivnost finansiranja izazvala pozitivan ili negativan
novcani tok, odnosno priliv ili odliv gotovine iz preduzeca.

Preduze¢e moze izveStavati o novCanim tokovima po direktnom ili
indirektnom metodu. Direktni metod podrazumeva izvestavanje o svim prilivima
i odlivima gotovine, dok indirektni poCinje od neto prihoda koji se prilagodava
za amortizaciju i promene na racunima pojedinih pozicija bilansa. Direktna
metoda jeste sveobuhvatnija, ali i najkomplikovanija za primenu. Stoga vecina
preduzeca bira indirektnu metodu koja omogucava uskladivanje neto prihoda
preduzeca sa promenama gotovine. Indirektna metoda definiSe novcani tok na
slican nacin kao i prethodno pomenute definicije, ali obuhvata i promene na
racunima obrtnih sredstava koje prethodne dve definicije zanemaruju.

Novcani tok iz poslovanja (operativni novéani tok) prema indirektnom
metodu se racuna na slede¢i nacin:

5 Zarad lakSeg upoznavanja sa procenom novéanih tokova, mere su u odredenoj meri
pojednostavljene.
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NoveaN Tk (DEFINICITA-3)
= NETO OBl =+ ANORTIZACA
“F [POVECANE SAUDA OBRTNIF SREDSTAVA

U preduzeéu A operativni novcani tok, na osnovu podataka iz Izvestaja o
nov¢anim tokovima (tabela 5), moguce je izraCunati na sledeci nacin:

Neto novcani tok (definicija 3)
= 110.000.000 + 100.000.000 + 80.000.000
= 290.000.000 dinara

Klasifikacija nov¢anih tokova u tri vrste aktivnosti pruza korisne informacije
o poslovanju preduzeca, kao na primer o tome da li preduzece generi$e dovoljnu
koli¢inu gotovine iz obavljanja redovnih poslovnih aktivnosti, aktivnosti
investiranja ili finansiranja.

Ipak, prilikom razmatranja klasifikacije novéanih tokova u tri grupe
aktivnosti treba biti oprezan. Naime, pomenuta Kklasifikacija ne odrazava
potpuno realno stanje stvari, buduc¢i da je pojedine novéane tokove nemogucée
svrstati u jednu kategoriju.®®

Posmatranje odnosa nov¢anih tokova iz operativnih aktivnosti, aktivnosti
finansiranja i investiranja pruza kompletan uvid u poslovanje preduzeca. Mlado,
brzo rastuce preduzete moze imati negativan novc¢ani tok gotovine iz poslovanja
i pozitivan tok gotovine iz aktivnosti finansiranja, obzirom da se poslovne
operacije u takvim preduze¢ima veéim delom finansiraju iz spoljnih izvora.
Kako preduzeée sazreva pruza mu se mogucnost oslanjanja na sopstvene izvore
finansiranja u vecoj meri, te je moguce deo generisane gotovine usmeriti na
otplatu postoje¢ih dugova. Tipi€no zrelo preduzece generiSe gotovinu iz
redovnog poslovanja i manji ili veéi deo te gotovine reinvestira nazad u
preduzeée. Stoga je u ovakvom preduzeéu operativni nov€ani tok pozitivan i
predstavlja izvor gotovine, a nov¢ani tok povezan sa investicionim aktivnostima
je najcescée negativan i odrazava upotrebu gotovine.

Druga varijacija koja se koristi u proceni nov¢anog toka je diskrecioni
novéani tok.* Diskrecioni novéani tok se dobija kada se od operativnog
novc¢anog toka oduzmu kapitalni izdaci:

8 Novéani tokovi povezani sa troskovima kamata Klasifikuju se u operativne aktivnosti, iako je
potpuno jasno da su proistekle iz aktivnosti finansiranja preduzeca. Porezi na prihod klasifikuju se
kao operativni nov¢ani tokovi, mada porezi sa svoje strane uti¢u na aktivnosti finansiranja (npr.
poreske olaksice zbog placanje kamate na dug) i investicione aktivnosti (npr. smanjenje poreza iz
poreskih kredita na investicione aktivnosti). Prihodi od kamata i dividende klasifikuju se kao
operativni nov¢ani tokovi, iako su plod investicone aktivnosti preduze¢a. U poslovanju pojedinih
preduzeca, kod kojih su pomenuti nov¢ani tokovi znacajna stavka izvestaja o nov¢anim tokovima,
mogu nastati problemi prilikom pokuSaja njihove procene. Za vise informacija pogledati Peterson
and Fabozzi (2010).

59 Zasnovano na definiciji Fridson (1995)
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NovOANT Tok (DEF!L‘HC!,‘A-'}) = NETODOBIT -+ ANORTIZACA ~+
POVECANIESAUDA OBRTINIF SREDSTAVA = FAPTTAUNTZDACT

U preduzecu A diskrecioni nov¢ani tok, na osnovu podataka iz IzveStaja o
nov¢anim tokovima (tabela 5), moguce je izraCunati na sledeci nacin::

Noviani tok (definicija 4)
=110.000.0004 100.000.000 + 80.000.000
—100.000.000 = 190.000.000 dinara

Tabela 9: Modifikovani izvestaj o tokovima gotovine

2020
Neto prihodi 110.000.000
Priliv_ | Amortizacija 100.000.000
Novcani tok (definicija 1) 210.000.000
Priliv_ | Promene u obrtnim sredstvima 80.000.000
Operativni novcani tok (definicija 3) 290.000.000
Odliv | Kapitalna potro$nja 100.000.000
Diskrecioni nov¢ani tok (definicija 4) 190.000.000
Odliv_ | Dividende 44.000.000
Druge investicione aktivnosti 0
Novcani tok pre aktivnosti finansiranja 146.000.000
Priliv | Povecanje kratkoro¢nih obaveza 15.000.000
Odliv | Otplata dugoro¢nih kredita 156.000.000
Promene na saldu gotovine 5.000.000

Zatim se u obzir uzimaju i novcani tokovi koji se odnose na aktivnosti
finansiranja, S§to rezultira najniZim novCanim tokom. Restruktuiranjem
finansijskih izveStaja na ovaj nacin, moZe se videti fleksibilnost preduzeca u
donosenju poslovnih odluka koje uticu na finansijsko zdravlje preduzeca. Ovako
modifikovani izve$taj o tokovima gotovine prikazan je u tabeli 9.

Pretpostavimo da preduzece X ostvaruje osnovni nov¢ani tok od 800.000.000
dinara i operativni novéani tok od 500.000.000 dinara. Pretpostavimo da
preduzece isplacuje dividende u iznosu od 130.000.000 dinara i da je kapitalni
izdatak 300.000.000 dinara. Diskrecioni novéani tok preduzeéa X iznosi
200.000.000 dinara (operativni novcani od 500.000.000 minus 300.000.000 na
ime kapitalnog izdatka), Sto znaci da ¢e ovo preduzeée ostvariti pozitivan
nov¢ani tok, ¢ak i nakon isplate dividendi u iznosu od 130.000.000 dinara. Ono
§to se na osnovu ovog primera uocava jeste da prodaja imovine i druge
aktivnosti ulaganja nisu potrebne za generisanje gotovine kako bi se podmirile
isplate dividendi jer se ove stavke oduzimaju nakon obracuna isplate dividende.
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lako analiza novéanih tokova pruza znaéajne informacije o poslovanju
preduzeca, potrebno je viSe podataka kako bi se razmotrila perspektiva
preduzeca. Ostaje nejasno:
» Kakav je trend izvora i upotrebe gotovine?
» Koji dogadaji vezani za trziSte, privrednu granu ili konkretno
posmatrano preduzece uti¢u na nov¢ane tokove preduzeca?
» Kakvi su novcani tokovi preduzeca u poredenju sa drugim preduzec¢ima
iz iste privredne grane u smislu izvora i upotrebe gotovine? i sl.

~__ Analizirati novéane tokove preduzeca A za 2019 godinu i
& prokomentarisati dobijeni rezultat.

2019

Novcani tok (definicija 1)
Novcani tok (definicija 2)
Novcani tok (definicija 3)
Novcani tok (definicija 4)

6.2. Analiza novcéanih tokova na bazi slobodnog novcéanog
toka

Nov¢ani tokovi bez ikakvog prilagodavanja ne odrazavaju sve tokove
gotovine Koji su neophodni za buduénost preduzeca. Alternativnu meru,
slobodni nov¢ani tok, razvio je Michael Jensen u svojoj teorijskoj analizi
troskova preuzimanja preduzeca. U teoriji, slobodan nov¢ani tok je nov¢ani tok
koji ostaje nakon Sto preduzeée finansira sve projekte sa pozitivnom neto
sadasnjom vredno$éu.” Drugim re¢ima, slobodni novéani tok je novéani tok
preduzeca umanjen za kapitalne izdatke koji su neophodni za opstanak
preduzeca (zamenu ili nabavku nove opreme) i rast po ocekivanoj stopi (Sto
zahteva i povecanje obrtnog kapitala).

Teoriju slobodnog nov¢anog toka Jensen je razvio kako bi objasnio
ponasanje preduzeca koje se nije moglo objasniti do tada poznatim ekonomskim
teorijama. Jensen je primetio da bi preduzeca koja stvaraju viSak gotovine iz
slobodnog novéanog toka trebalo da upotrebe tu gotovinu za druge svrhe (npr.
isplatu dividendi, otkup akcija i sl.), a ne da ulazu u manje isplative investicije.

Jensen je primetio da naftna industrija predstavlja tipian slucaj rasipanja
resursa. Naime, slobodni novcani tokovi generisani 1980-ih potroseni su na
istrazivanje i razvoj sa niskim prinosom i na neuspesne pokusaje diverzifikacije

8 Projekti pozitivne neto sada$nje vrednosti su oni projekti kapitalnih ulaganja za koje sadasnja
vrednost oéekivanih buduc¢ih novéanih tokova premasuje sada$nju vrednost projektovanih izdataka
— diskontovano po ceni kapitala.
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putem preuzimanja preduzeca. Jensen smatra da bi ovim preduze¢ima bilo bolje
da su isplatili viskove gotovine akcionarima putem otkupa akcija.®*

Sama po sebi, ¢injenica da preduzeée generiSe pozitivan slobodni novéani tok
nije ni dobra ni lo$a. Ono §to je vazno jeste na koji nacin preduzeée upotrebljava
gotovinu proisteklu iz slobodnog nov¢anog toka. Slobodni novéani tok se moze
iskazati kao novCani tok koji prelazi profitabilne mogucénosti ulaganja
preduzeca.

Razmotrimo sada jednostavnu numeri¢ku vezbu u koju su ukljucena dva
preduzeca — dobitnik i gubitnik.

Tabela 10: Slobodni novéani tok

Preduzece Preduzece
dobitnik gubitnik

Novcani tok pre kapitalnih izdataka | 1.000.000.000 | 1.000.000.000
Kapitalni izdaci

(projekti sa pozitvnom NSV) 750.000.000 250.000.000
Kapitalni izdaci

(projekti sa negativnom NSV) 0 500.000.000

Novc¢ani tok 250.000.000 250.000.000
Slobodni novéani tok 250.000.000 750.000.000

Posmatrana preduzeca imaju identicne novCane tokove i iste ukupne
kapitalne izdatke. Medutim, preduzete pobednik ulaze samo u projekte koji
dodaju vrednost (u smislu realizacije projekata pozitivne neto sadaSnje
vrednosti), dok preduzece gubitnik tro$i i na profitabilne i na neprofitabilne
projekte. Preduzece dobitnik ima manji slobodni nov€ani tok od preduzeéa
gubitnika, $to ukazuje na to da generisanu gotovinu Koristi na profitabilniji
nacin. Pouka koja sledi jeste da postojanje pozitivnog slobodnog novéanog toka
hije nuzno dobro — moze jednostavno sugerisati da je preduzec¢e pogodno za
preuzimanje ili da ulaze u neprofitabilne investicione alternative. Pozitivan
slobodni novc¢ani tok moze da bude dobra, ali i loSa vest. Isto tako, negativan
nov¢ani tok moze da bude dobra ili loSa vest, §to je detaljnije obrazlozeno u
tabeli 11.

Stoga, nakon §to se izracuna slobodni nov¢ani tok, moraju se u obzir uzeti i
drugi podaci (npr. trendovi profitabilnosti) kako bi se adekvatno procenili
poslovni rezultati i finansijsko stanje preduzeca.

61 Za vige informacija o upotrebi slobodnog novéanog toka prilikom analize preduzeéa videti
Jensen (1986, 1987).
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Tabela 11: Poredenje pozitivnog i negativnog slobodnog novéanog toka

Slobodan
novcani Prednosti Nedostaci
tok
Stvaranje znacajnih operativnih Visak slobodnih
+ nov¢anih tokova, mimo onih koji su novcanih sredstava
neophodni za finansiranje odlazi u neprofitabilne
profitabilnih projekata. projekte.
Postoji dosta opcija za ulaganje u Preduzece nije u stanju
profitabilne projekte, mimo onih da generiSe dovoljno
i koji nastaju u redovnom novca iz redovne
poslovanju. poslovne aktivnosti.

6.3. Izracunavanje slobodnog nov¢anog toka

lako nema zabune u teorijskoj definiciji slobodnog novéanog toka, problem
nastaje kada se teorijski koncept primeni u praksi. Primarni problem je u tome
Sto iznos kapitalnih izdataka neophodnih za odrzavanje rasta po trenutnoj stopi
rasta generalno nije poznat. Preduze¢a ne prijavljuju ovu stavku ni u jednom
finansijskom izvestaju, a ve¢ina preduzeca ne moze da proceni iznos kapitalnih
izdataka koji se pripisuje odrzavanju, a koji poveéanju Stope rasta.

Jedan pristup je procena slobodnog nov¢anog toka pretpostavljajuci da su svi
kapitalni izdaci neophodni za odrzavanje trenutnog rasta preduzeca. Mogli
bismo re¢i da je ovo praktiCno reSenje za nepraktican prorac¢un. Ova
pretpostavka nam omogucéava da procenimo slobodne nov¢ane tokove koristeci
objavljene finansijske izvestaje.

Drugo pitanje je definisanje toka gotovine koji je ,,besplatan®. Generalno,
kada se kaze besplatan novCani tok misli se na onaj novcani tok koji ostaje
nakon placanja svih potrebnih finansijskih rashoda (kamata). Ne postoji
jedinstvena metodologija izracunavanja slobodnog nov¢anog toka, te je moguce
do¢i do razli¢itih procena slobodnog nov€anog toka za isto preduzece. U praksi
se koriste razli¢ite definicije slobodnog novcanog toka. Jedna se odnosi na
slobodan novcani tok pre finansijskih rashoda, druga na slobodan nov¢ani tok
nakon izmirenja finansijskih rashoda, a tre¢i racunaju slobodan novcani tok
nakon isplate finansijskih rashoda i dividendi (pod pretpostavkom da obaveza
isplate dividendi postoji). Najjednostavniji nacin jeste da se pocne sa nov€anim
tokovima iz poslovanja, a zatim se oduzmu kapitalni izdaci:

SUOBODMUINOVEAN ok (DERNICA 1)
= (OPERATIVNTNOVENNT TR = RPN DA

Ovakva definicija je ista kao i definicija diskrecionog novcanog toka
(definicija 4) o kojoj je ve¢ bilo reci. Za preduzece A:
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Slobodni novéani tok (definicija 1) = 290.000.000 — 100.000.000
= 190.000.000 dinara

Druga procena slobodnog novéanog toka podrazumeva prilagodavanje
operativnog nov¢anog toka za iznos finansijskih rashoda nakon oporezivanja,
dodajuci ovaj iznos nazad kako bi se doSlo do prilagodenog toka gotovine iz
poslovanja. Ovo prilagodavanje se vrsi u cilju procene slobodnog novéanog toka
koji je dostupan i vlasnicima obveznica i vlasnicima kapitala:

SLOBODNINOVEANTTOR 'DEFNIdA 2
= OPERATIVNINOVEANT Tok
= IPRINGODENTZNGS THIN. RAD DA = HAPTTALNTZDACT

Ova definicija se ¢esto naziva slobodnim tokom preduzeca jer je to gotovina
dostupna za potencijalna kapitalna ulaganja.

U konkretnom primeru, finansijski rashodi preduzeéa A iznose 17.000.000
dinara i potrebno ih je prilagoditi u skladu sa poreskom stopom od 40%.%
Pojednostavljenja radi, finansijske rashode zaokruzi¢emo na 10.000.000 dinara,
u cilju prezentovanja jo$ jedne definicije slobodnog nov¢anog toka:

Slobodni novéani tok (definicija 2)
= 290.000.000 — 10.000.000 — 100.000.000
= 180.000.000 dinara

Trea definicija slobodnog novcanog toka podrazumeva novcani tok
prilagoden neto pozajmicama preduzeca. ldeja je da se fokus stavi na sredstva
koja su na raspolaganju vlasnicima, te se u obzir moraju uzeti ne samo kapitalni
izdaci, vec i sredstva prikupljena zaduzivanjem, koja su dostupna vlasnicima.

SLOBORAN NOVCAN ToR DERNIAA 3
= (OPERATTVNINOVCANT TR = TAPITAUNTZDAC
-+ DODATNO ZADWZIVAJE = OTPLATA KREDITA

Ova definicija slobodnog novCanog toka pocinje nov€anim tokovima iz
poslovanja, uklanja kapitalne izdatke, dodaje nova zaduZzivanja i oduzima otplate
duga, odnosno na slucaju preduzeéa A:

62 Imajuéi u vidu poreske olaksice koje se ostvaruju plaéanjem finansijskih rashoda, odnosno
troSkova kamata, troskovi finansiranja bife korigovani na slede¢i nacin [17.000.000%(1-
0,40)]=10.200.000 dinara.
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Slobodni novéani tok (definicija 3)
= 290.000.00 — 100.000.000 + 15.000.000 — 156.000.000
= 49.000.000 dinara

Na osnhovu trece definicije slobodnog novéanog toka, mozemo da zaklju¢imo
da preduzeée A ima slobodan novc¢ani tok od 49.000.000 dinara. Ova definicija
slobodnog novéanog toka predstavlja novéani tok dostupan vlasnicima
preduzeca za potro$nju, odnosno nova ulaganja.

. Analizirati slobodne novéane tokove preduzeca A za 2019 godinu i
& prokomentarisati dobijeni rezultat.

2019

Slobodni novéani tok (definicija 1)
Slobodni novéani tok (definicija 2)
Slobodni novéani tok (definicija 3)

6.4. Informacije koje proizilaze iz analize nov¢anih tokova

Upotrebljivost informacija koja proizilazi iz analize novéanih tokova zavisi
od toga da li nov¢ani tokovi pruzaju jedinstvene ili generalne informacije o
finansijskom polozaju preduzeca. Na primer, informacije o nov¢anim tokovima
nisu nuzno jedinstvene jer je ve¢ina njih dostupna putem analize bilansa stanja
ili bilansa uspeha. Ono $to analiza nov¢anih tokova pruza jeste klasifikaciona
Sema koja informacije ¢ini lakS§im za interpretaciju prikazujuci na drugaciji nacin
finansijski polozaj preduzeca.

Analiza novCanih tokova na jedinstven nacin pruza nedvosmislene
informacije o:

» lzvorima finansiranja kapitalnih izdataka preduzeca. Analiza nov¢anih
tokova pruza odgovor na pitanje da li posmatrano preduzeée interno,
odnosno iz poslovanja generiSe vecinu sredstva potrebnih za svoje
investicione aktivnosti. U slu¢aju da preduzece ne moze generisati
dovoljan nov¢ani tok iz poslovanja, to moze ukazivati na probleme u
buducnosti. Oslanjanje na spoljno finansiranje (emitovanjem hartija od
vrednosti ili putem duga) moze ukazivati na nesposobnost preduzeca da
se opstane i raste po prihvatljivoj stopi u dugoro¢nom periodu.

» Zavisnosti preduzeca od zaduZivanja. Analiza novéanih tokova daje
odgovor i na pitanje da li se posmatrano preduzete u velikoj meri
oslanja na zaduzivanje $to moze dovesti do poteSkoca u zadovoljavanju
buducih otplata duga.

» Kuvalitetu zarade. Velike i rastuce razlike izmedu prihoda i nov¢anih
tokova ukazuju na nizak kvalitet zarade i obrnuto.
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6.5. Racio analiza

Infomacije o nov¢anim tokovima imaju svoju upotrebu i u racio analizi.
Odnos pokri¢a kamata iz nov¢anog toka je jedan od pokazatelja koji se koristi
kao mera finansijskog rizika.

Pokazatelj pokricta finansijskih rashoda novéanim tokom
Novcani tok

- Finansijski rashodi

Postoji i niz drugih pokazatelja koji se koriste u proceni operativnih i
finansijskih performansi preduzeca. Jedan od pokazatelja koji se koristi veoma
Cesto u praksi jeste odnos novcanog toka prema kapitalnim izdacima i on meri
pokrivenost kapitalnih izdataka realizovanim, odnosno procenjenim novcanim
tokovima®:

Pokazatelj pokrita kapitalnih izdataka novcanim tokom
Novcani tok

K apitalni izdaci

Pokazatelj pokrivenosti kapitalnih izdataka novCanim tokom pruza
informacije o finansijskoj fleksibilnosti posmatranog preduzeca i posebno je
koristan za kapitalno intenzivna preduzeca. Veéi iznos posmatranog pokazatelja
ukazuje na vecu finansijsku fleksibilnost. Medutim, potrebno je detaljno ispitati
faktore zbog kojih se ovaj odnos moze vremenom menjati.

ZabeleZen trend smanjenja posmatranog pokazatelja moze se tumaciti na dva
nacina. Prvo, preduzefe moze imati poteSkofe u povecanju kapaciteta putem
kapitalnih ulaganja bez oslanjanja na spoljne izvore. Drugo tumacenje svodi se
na Cinjenicu da je preduzeée eventualno proslo kroz period velike ekspanzije
kapitala i da se uspostavlja novi optimalan dugoroni nivo posmatranog
pokazatelja. Stoga, u tumacéenju dobijenih rezulatat treba biti krajnje oprezan.

Drugi pokazatelj koji se koristi u racio analizi je pokrivenost obaveza
(duga)® novéanim tokom:

Novcéani tok

Pokazatelj pokri¢a obaveza novéanim tokom =
Obaveze

83 Obzirom da postoji nekoliko definicija novéanog toka, u brojilac bi trebalo upisati onaj novéani
tok koji u sebi sadrzi kapitalne izdatke, odnosno onaj nov¢ani tok iz koga kapitalni izdaci nisu
izuzeti (koris¢enje slobodnog nov¢anog toka je stoga neadekvatno).

64 Kao mera obaveza (duga) moze se koristiti ukupan iznos obaveza, dugoroéne obaveze ili mera
koja obuhvata odredeni raspon roka dospeca (npr. obaveze koje dospevaju u roku od 5 godina).
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Pokazatelj pokrivenosti obaveza novéanim tokom meri sposobnost preduzeca
da podmiri preuzete obaveze iz generisanog novcanog toka. Specifi¢na
formulacija ovog pokazatelja je Fitch-ovn CFAR pokazatelj koji poredi
trogodi$nji prose¢ni neto slobodni novéani tok preduzeca sa dospelim
obavezama u narednih pet godina. Uporedujuci prose¢ni neto slobodni novéani
tok preduzeca sa ofekivanim obavezama u bliskoj buducnosti (u konkretnom
slu¢aju 5 godina), pomenuti pokazatelj pruza veoma korisne informacije o
kreditnom bonitetu posmatranog preduzeca.

Infomacije koje proizilaze iz analize novCanih tokova mogu se koristiti,
zajedno sa pokazateljima finansijske analize, u proceni finansijskog stanja
preduzeca.

Kako bi stvari bile jasnije, u tabeli 12 su izracunati pokazetlji pokric¢a na
konkretnom primeru preduzeca A, na osnovu podataka iz dostupnih finansijskih
izvestaja (tabela 3, tabela 4 i tabela 5) i izracunatih novcanih tokova:

Tabela 12: Racio analiza - pokazatelji novéanog toka

_ Pokr_iée_ Pokrice Po_kriéc?
finansijskih obaveza k_apltalnlh
rashoda izdataka

Novcani tok (definicija 1) 12,35 0,717 2,10
Novcani tok (definicija 2) 17,65 1,024 3,00
Nov¢ani tok (definicija 3) 17,06 0,990 2,90
Novcani tok (definicija 4) 11,18 0,648 1,90
Slobodni novéani tok (definicija 1) 11,18 0,648 1,90
Slobodni novéani tok (definicija 2) 10,59 0,614 1,80
Slobodni novéani tok (definicija 3) 2,88 0,167 0,49

Odnos nov¢anog toka prema kapitalnim izdacima krece se od 0,49 do 3,00,
dok se odnos nov¢anog toka prema obavezama krec¢e od 0,167 do 1,025. Vazno
je razumeti razliku medu razli¢itim merama novCanog toka, posebno pri
tumacenju dobijenih pokazatelja.

Zasto je analiza novc€anih tokova vazna?

W.T. Grant je bankrotirao 1975. godine. Largay i Stickney® analizirajuéi
finansijske izveStaje W.T. Grant-a tokom 1966-1974 uocili su blago opadajuce
trendove profitabilnosti, aktivnosti i likvidnosti, ali niSta S§to bi izazvalo
predstojec¢i bankrot posmatranog preduzeca. Analiza nov¢anih tokova, medutim,
jasno je ukazivala na ¢injenicu da je preduzece u posmatranom periodu belezilo
sve veci odliv gotovine, umesto njenog generisanja. Preduzeée se u sve vecoj
meri oslanjalo na spoljne izvore finansiranja, $to je, sa svoje strane, uslovilo sve
znacCajnije iznose finansijskih rashoda i jo$ veci odliv gotovine. Iz analize
novcanih tokova bilo je jasno da je W.T. Grant u posmatranom periodu belezio

8 Za vise informacija o pomenutoj studiji pogledati Largay and Stickney (1980).
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negativne nov¢ane tokove i upravo ova analiza pruzila je odgovor na pitanje
zbog Cega je preduzece bankrotiralo.
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| Deo Ill: FINANSIISKA ANALIZA

| FORMULE ZA IZRACUNAVANJE

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Obrtna sredstva

Pokazatelj opste likvidnosti =
] op KratkoroCne obaveze

Obrtna sredstva — Zalihe

Rigorozni pokazatelj likvidnosti = -
g p J Kratkorocne obaveze

Neto obrtni fond
Prihodi od prodaje

Likvidnost izraZena neto obrtnim fondom =

Neto obrtni fond = Obrtna sredstva — Kratkoro¢ne obaveze

Saldo dobavljata

Cena koStanja realizovanih proizvoda
365

Prosecan period isplate dobavljata =

POKAZATELJI UPRAVLJANJA IMOVINOM

Troskovi realizovanih gotovih proizvoda
Saldo zaliha

Pokazatelj obrta zaliha =

365
Pokazatelj obrta zaliha

Vreme trajanja jednog obrta zaliha =

Neto prihodi od prodaje

Pokazatelj obrta potrazivanja = Saldo kupaca

Vremensko trajanje jednog obrta potrazivanja
365

- Pokazatelj obrta potrazivanja

Neto prihodi od prodaje

Pokazatelj obrta osnovnih sredstava = -
Nabavna vrednost osnovnih sredstava

Vremensko trajanje jednog obrta osnovnih sredstava
365

" Pokazatelj obrta osnovnih sredstava
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Neto prihodi od prodaje

Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava = Ukupna aktiva

Vremensko trajanje jednog obrta ukupnih poslovnih sredstava
365

- Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava

POKAZATELJI UPRAVLJANJA DUGOM

Ukupne obaveze
Ukupna aktiva

Pokazatelj zaduzenosti =

Pokazatelj finansiranja iz sopstvenih izvora = 1 — pokazatelj zaduzenosti

Ukupne obaveze
Sopstveni kapital

Pokazatelj strukture kapitala =

Poslovna dobit

Pokazatelj pokrica k ta =
olazates pokrica kamata Finansijski rashodi

Pokazatelj pokrivenosti ukupnog duga
Poslovna dobit

Finansijski rashodi + Otplata glavnice X

1
1 — Stopa poreza na dobit

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

Bruto dobit
Neto prihodi od prodaje

Bruto profitna marza =

Poslovna dobit

0 ti it Za =
perativna profitna marza Neto prihodi od prodaje

Neto dobitak
Neto prihodi od prodaje

Neto profitna marza =

Poslovna dobit

Pokazatelj divack =
okazatelj zaradivacke moci Ukupna aktiva

Neto dobit

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva = ——
pap pnap Ukupna aktiva

Neto dobit
Sosptveni kapital

Stopa prinosa na sopstvena sredstva =
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DUPONT SISTEM ANALIZE

Pokazatelj zaradivacke moci
Poslovna dobit Neto prihodi od prodaje

= X
Neto prihodi od prodaje Ukupna aktiva

Pokazatelj zaradivacke moci
= Operativna profitna marza
X Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva
Neto dobit Neto prihodi od prodaje

= X
Neto prihodi od prodaje Ukupna aktiva
Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva
= Neto profitna marza

X Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava

Ukupna aktiva

Multiplikator kapitala =
utlipticator kapteata Sopstveni kapital

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
= Stopa prinosa na ukupna sredstva X Multiplikator kapitala

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
= Neto profitna marzia
X Pokazatelj obrta ukupnih poslovnih sredstava
X Multiplikator kapitala

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
Neto dobit Neto prihodi od prodaje

= X
Neto prihodi od prodaje Ukupna aktiva
Ukupna aktiva

X - -
Sopstveni kapital
POKAZATELJI TRZISNE VREDNOSTI

Trzisna cena akcije

nos cenetl aopitl po axkcijl Neto dObitpO akCljl

Neto dobit
Broj emitovanih obicnih akcija

Neto dobit po akciji =
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Trzisna vrednost akcije

Odnos cene i knjigovodstvene vrednosti = Sosptevni kapital po akciji

NOVCANI TOKOVI

NovEANT Mok (DEEINIAA D) = NETO 'WoBIT ~+ AMORTIZAAA
NOVEANTTOK (DEFINIAAZ) = 'POSLOVNAIDOBIT -+ AMORITTIZACTA

NoVEANTToR (DEFINICITA-D)

= INET0 'BoBIT -+ AMORTIZACA = [POVECAN]EZALDA OBRINIFISREDSTAVA

NoOVEANTToR (DEFINICITASY)
= INE Wosi -+ AMORIEZNCA = 'PovEEANESNLDA QHRITNIFIIREDSTAVA
= IAPTITA LN DN

SEOHOUNINOVENNT TOR (DEFINICIA D) = 'OHERATIVNINOVEANT UK = HAHITALNI EZDAd

SLOHODNINOVENNT TOK 'WEFINIdIA 2
= (QPERNTIVNINOVEANT TOK = 'PRINGODENTZNOS RN RADHODA
= AR LN 2N

SEOHODANNOVENNT Tok 'WERINICIA-3
= (QPERATIVNINOVOANT TOK = KAPITAUNIZDNCL + 'DODATNO ZADUZIVAJE
= OTHNTARREDIT

Pokazatelj pokrita finansijskih rashoda novéanim tokom
Novcani tok

- Finansijski rashodi

Novcani tok

Pokazatelj pokrita kapitalnih izdatak ¢anim tokom =
okazatelj pokrita kapitalnih izdataka novéanim tokom Kapitalni izdact

) » L Novcani tok
Pokazatelj pokri¢a obaveza novéanim tokom = ———

Obaveze
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| Deo Il1: FINANSIISKA ANALIZA

| REZIME

= Finansijska analiza ukljucuje izbor, ocenu i tumacenje finansijskih pokazatelja
u svrhu procene operativnog uéinka i finansijskog stanja preduzeca i spada u
tradicionalne metode merenja performansi preduzeca.

= Efikasna finansijska analiza zasniva se na tri stuba: (1) identifikovanje
kljuénih karakteristika privredne grane, (2) identifikovanje primenjene
strategije 1 (3) kvalitetna ocena finansijskih izvestaja.

= Koraci finansijske analize: (1) Identifikovanje Kkarakteristika i dinamike
privredne grane, (2) identifikovanje strategije, (3) pribavljanje informacija, (4)
analiza profitabilnosti, rasta i rizika, (5) projekcija finansijskih izvestaja i (6)
vrednovanje preduzeca.

= Finansijski pokazatelji obuhvataju: (1) pokazatelji likvidnosti, (2) pokazatelji
upravljanja imovinom, (3) pokazatelji upravljanja dugom, (4) pokazatelji
profitabilnosti, (5) pokazatelji trzi$ne vrednosti.

= Likvidnost odrazava sposobnost preduzeca da ispuni svoje kratkoroéne obaveze
koriste¢i onu aktivu koja se moze u najkracem moguéem roku pretvoriti u
gotovinu.

= Proizvodni ciklus traje od trenutka ulaganja gotovine u inpute do momenta
kada se gotovi proizvodi ponovo pretvore u gotovinu.

= Pokazatelji upravljanja imovinom se koriste za procenu naéina na Kkoji se
koriste poslovna sredstva, odnosno za procenu koristi ostvarene upotrebom

pojedinih oblika imovine posmatranog preduzeca.

— Pokazatelj obrta zaliha pokazuje kojim tempom je posmatrano preduzece
koristilo sopstvene zalihe za generisanje prihoda.

= Pokazatelj obrta potraZivanja meri koliko efikasno preduzeée upravlja
kreditima odobrenim kupcima.

= Pokazatelj uspeSnosti upravljanja fiksnim sredstvima meri Kkoliko efikasno
preduzece koristi svoja postrojenja i opremu.

= Pokazatelj obrta ukupnim poslovnim sredstvima pokazuje koliko se efikasno
koriste poslovna sredstva preduzeca.

= Pokazatelj upravljanja dugom se koristi za procenu finansijskog rizika koji je
posmatrano preduzeée preuzelo.

= Pokazatelj zaduZenosti stavlja u odnos deo poslovnih sredstava koji se finansira
dugom sa ukupnom aktivom posmatranog preduzeca.
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= Pokazatelj pokrivenosti kamata izrazava sposobnost preduze¢a da upravlja
finansijskim opterecenjem vezanim za kamate, odnosno sposobnost preduzeca
da izmiruje finansijske rashode.

= Pokazatelji profitabilnosti odrazavaju neto rezultat svih finansijskih politika i
poslovnih odluka posmatranog preduzeca.

= Pokazatelji profitne marZe uporeduju komponente prihode sa prodajom, dajuci
sliku o strukturi prihoda posmatranog preduzeca i obi¢no se izraZzavaju kao deo
prodaje.

= Pokazatelji prinosa uporeduju koristi sa ulaganjima.

= DuPont sistem analize je metodologija ras¢lanjavanja pokazatelja povrata na
osnovne komponente kako bi se utvrdilo koja podruc¢ja su odgovorna za
ostvarene performanse posmatranog preduzeca.

= Pokazatelji trfisne vrednosti ukazuju na spremnost investitora da vrednuju
preduzece na trzistu u odnosu na pokazatelje iz finansijskih izvestaja.

= Ogranilenja finansijske analize: pokazatelji finansijse analize ne uzimaju u
obzir kvalitativna pitanja, orjentisani su na proslost, knjigovodstveni podaci ne
daju realnu sliku stanja preduzeca, poredenje jedne stavke bilansa stanja koji
sadrZi pozicije u odredenom trenutku sa stavkom bilansa uspeha koji rezimira
niz transakcija tokom odredenog perioda, izbor odgovarajuceg referentnog
preduzeca moze biti los, pridrzavanje razlicitih racunovodstvenih standarda
dovodi do razli¢itih rezultata.

= Analiza preduzeéa podjednake veli¢ine je metoda analize gde se uporeduju
pojedine komponente finansijskih izvestaja tako $to se standardni finansijski
izve$taji modifikuju na nacin da se pojedine pozicije prikazuju kao procenat
imovine kada je u pitanju bilans stanja, dok se stavke bilansa uspeha prikazuju
kao procenat neto prihoda od prodaje.

= U vertikalnoj analizi preduzeéa podjednake veli¢ine svaka stavka finansijskih
izvestaja posmatranog preduzeca uporeduje se sa referentnom stavkom drugog
preduzeca podjednake veli€ine za istu godinu.

= Kod horizontalne analize pojedine stavke finansijskih izvestaja u fiskalnoj
godini uporeduju Se sa odgovaraju¢im stavkama finansijskih izveStaja iz
prethodnih godina.

= Analiza novéanih tokova je pored finansijske analize jedna od klju¢nih analiza
za identifikovanje finansijskog zdravlja preduzea, budu¢i da poznavanje
nov¢anih tokova pomaze u proceni sposobnosti preduzeca da ispuni svoje
ugovorne obaveze, odrzi tekuéu dividendnu politiku i politiku tekucih
kapitalnih izdataka bez oslanjanja na spoljne izvore finansiranja.
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= Poslovanje preduzeéa se sastoji od: operativnih, investicionih aktivnosti i
aktivnosti finansiranja.

= Slobodan novcani tok je novcani tok koji ostaje nakon §to preduzece finansira
sve projekte sa pozitivnom neto sadasnjom vrednoscéu.

= Analiza novéanih tokova pruza informacije o: izvorima finansiranja kapitalnih
izdataka preduzeca, zavisnosti preduzeca od zaduzivanja i kvalitetu zarade.

KLJUCNI POJMOVI

finansijka analiza

stubovi efikasne finansijske analize
koraci finansijske analize
pokazatelji likvidnosti

pokazatelji upravljanja imovinom
pokazatelji upravljanja dugom
pokazatelji profitabilnosti

DuPont sistem analize

pokazatelji trZisne vrednosti
ogranicenja finansijske analize
analiza preduzeca podjednake velicine
analiza novcanih tokova

slobodni novéani tok
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| Deo Il1: FINANSIISKA ANALIZA

| PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

1.

Pokazatelji finansijske analize:
a. uporeduju dve stavke finansijskih izvestaja
b. porede troskove i prinose razli¢itih investicionih poduhvata
c. prate kretanje jedne bilansne stavke kroz vreme

Tri stuba finansijske analize su:

identifikovanje kljuénih karakteristika privredne grane
kvantifikacija dinamike finansijskog trzista
identifikovanje primenjene strategije

kvantifikacija misije konkurenata

kvalitetna ocena finansijskih izvestaja.

Paoo0ow

U koju svrhu se sprovodi finansijska analiza?
identifikovanje finansijskog zdravlja preduzeca,
poredenje dva preduzeca iste privredne grane,
diverzifikacija rizika,

procena uc¢inka u odnosu na planirane velicine,
obezbedenje likvidnosti aktive preduzeca.

Paop o

Likvidnost odraZava sposobnost preduzeca:
a. daispuni svoje kratkoro¢ne obaveze,
b. daispuni svoje dugoro¢ne obaveze,
c. da upravlja ukupnim finansijskim optere¢enjem.

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Preduzece sa ve¢im iznosom neto obrtnog fonda manje je likvidno.

Sa c¢im poredimo dobijene pokazatelje finansijske analize posmatranog
preduzeéa?

a. saprosekom preduzeca iz iste privredne grane,

b. sa dugogodi$njim trendom u posmatranom preduzecu,

c. saprosekom preduzeca iz druge privredne grane.

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Nizak pokazatelj pokrica duga sugeriSe ukazuju na bolji kreditni bonitet
analiziranog preduzeca.

Na koji nacin je moguce povecati zaradivacku mo¢ preduzeéa?
a. povecanjem profitne marze i koeficijenta obrta pojedinih oblika aktive
b. povecanjem zaliha obrtnih sredstava i smanjenjem isplacenih
dividendi akcionarima
C. povecanjem potrazivanja od kupaca i smanjenjem zaduzivanja.
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9. Koja tri osnovna faktora uti¢u na ostvareni prinos preduzeéa?
operativna efikasnost,

poreska politika,

drzavne subvencije,

efikasnost koris¢enja poslovnih sredstava,

finansijski leveridz.

Paoo0 o

10. Navedite ogranicenja prilikom prakti¢ne primene finansijske analize.

11. Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Pokazatelji finansijske analize uzimaju u obzir i kvalitativne pokazatelje.

12. Objasnite razliku izmedu vertikalne i horizontalne analize preduzeca
podjednake velidine.

13. Saldo gotovine varira u zavisnosti od:
Veli¢ine preduzeca,

Potrebe preduzecéa za gotovinom,
Profitabilnosti preduzeca,
Upravljanje obrtnim sredstvima,
Finansijske analize.

Paop o

14. Ukoliko je slobodan novcani tok pozitivan to znadi:
a. Stvaranje znacajnih operativnih novc€anih tokova
b. Preduzece se mora osloniti na spoljne izvore finansiranja.

15. Analiza novéanih tokova pruza informacije o:
a. Izvorima finansiranja kapitalnih izdataka preduzeca,
b. Kvantifikaciji dinamike finansijskog trzista
c. ldentifikovanju primenjene strategije
d. Zavisnosti preduzeca od zaduzivanja.
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| Deo IV: STRUKTURA KAPITALA | FINANSIJISKI LEVERIDZ

| CILI POGLAVLIA

eDiferenciranje sopstvenogi pozajmljenog kapitala

s|dentifikovanje faktora koji uti¢u na finansijski leveridz

3/| *Analiza efekata finansijskog leveridza

eDefinisanje tacke indiferencije finansiranja

*Analiza poreskih olaksica prilikom koris¢enja finansijskog leveridza

*Analiza povezanosti finansijskog leveridzZai rizika

eDefinisanje optimalne strukture kapitala

eDefinisanje cene kapitala

e|dentifikovanje poreskog Stita

*Analiza troskova bankrota

10

e e e e e e e

7. FINANSIJSKI LEVERIDZ

Preduzeée ulaze u nova postrojenja i opremu kako bi ostvarilo dodatne
prihode i stvorilo osnovu za dalji rast i razvoj. Jedan od nacina finansiranja
investicija je generisanje kapitala iz poslovanja preduze¢a. Zarada koju
preduzece ostvari pripada vlasnicima i moze se isplatiti u vidu dividendi ili se
moze uloziti u proces poslovanja. AKo se generisani kapital reinvestira, vlasnici
ocekuju da ¢e on biti ulozen u projekte koji ¢e povecati vrednost preduzeca, a
samim tim i vrednost njihovog kapitala.

Medutim, zarada koju preduzece ostvaruje Cesto nije dovoljna da podrzi sve
isplative investicione mogucnosti koje preduzece moze da realizuje. U tom
slucaju, preduzece se suocava sa odlukom: odustati od isplative investicione
mogucnosti ili prikupiti dodatni kapital. Novi kapital moguée je pribaviti
pozajmljivanjem i/ili prodajom vlasnickog udela u preduzecu. Odluka o tome
kako preduzece treba da finansira svoje poslovne aktivnosti, odnosno
profitabilne investicione projekte zahteva sagledavanje strukture kapitala.

7.1. Pozajmljeni vs sopstveni kapital

Nove poslovne poduhvate moguce je finansirati interno generisanim ili
pozajmljenim kapitalom. Postavlja se pitanje koja je optimalna kombinacija ovih
izvora. Optimalna kombinacija izvora, ili strukture kapitala zavisi od nekoliko
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faktora. Ako preduzece finansira svoje poslovne aktivnosti pozajmljenim
izvorima, poverioci ¢e ocekivati da se kamata i glavnica ispla¢uju odredenom
dinamikom. Ukoliko preduzece ne bude bilo u moguénosti da izmiruje preuzete
finansijske obaveze, naplata potrazivanja imaée odredene pravne posledice. Ako
preduzeée finansira svoje poslovne aktivnosti interno generisanim kapitalom,
vlasnici ocekuju prinos u smislu porasta buduc¢ih nov¢anih dividendi i/ili
povecéanja vrednosti udela u kapitalu posmatranog preduzeca.

Pretpostavimo da je preduzeée donelo odluku da se zaduzi u iznosu od
2.000.000 dinara i da se obavezalo da ¢e vratiti 2.100.000 dinara u prvoj godini.

Slika 30: Alternative ulaganja 2.000.000 dinara

2.200.000
| alterantiva —
(zarada 100.000)

2.100.000

(nema zarade)

2.000.000 Il alternativa ~ ——

2.050.000
(50.000 gubitka)

Il alternativa

U slucaju da preduzeée investira pozajmljena sredstva i generiSe viSe od
2.100.000 dinara, ono zadrzava svu preostalu zaradu. Medutim, ukoliko
razmotreni investicioni projekat generiSe 2.100.000 dinara ili manje, zajmodavac
dobija svojih 100.000, a za vlasnike preduzeéa ne ostaje niSta. Neizmirivanje
preuzetih obaveza poveriocima moze izazvati finansijsku krizu do koje dolazi
kada preduzece, pod pritiskom da ispuni svoje zakonske obaveze prema
poveriocima, donosi odluke koje nisu u skladu sa interesima vlasnika. Ovo je
upravo osnovna ideja finansijskog leveridza o kome ¢e viSe re€i biti neSto
kasnije.

Sa druge strane, kod finansiranja iz sopstvenih izvora ne postoje obaveze
koje mogu povuéi za sobom pravne posledice, budué¢i da zakonska obaveza za
isplatu dividendi ne postoji. Jo$ jedna razlika u finansiranju poslovnih aktivnosti
razli¢itim oblicima kapitala jeste to $to dividende nisu odbitna stavka pri
racunanju poreske osnovice, dok troskovi finansijskih rashoda (kamata) jesu.

Sta je finansijski leveridz? Pojam finansijskog leveridza vezuje se za visinu
duga u strukturi kapitala preduzeca. On zapravo predstavlja dodatni rizik koji
preduzece preuzima u uslovima kada finansira svoje poslovne aktivnosti
pozajmljenim kapitalom zbog postojanja fiksnih finansijskih rashoda. Mogli
bismo re¢i da on kvantitativno izrazava promenu zarade u odnosu na promenu
neposlovnog dela profita preduzeca.

Neke od mera koje se koriste za proucavanje strukture kapitala preduzeca su
odnos duga prema sopstvenom kapitalu (pokazatelj strukture kapila) i odnos
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duga i ukupne aktive (pokazatelj zaduZenosti).*® Sto su pomenuti pokazatelji
visi, veéa je upotreba pozajmljenih izvora za finansiranje poslovnih aktivnosti,
odnosno razli¢itih investicionih poduhvata.

Prilikom procene strukture kapitala preduzeca, fokus se stavlja na dugorocne
obaveze koje sobom povlace plaéanje kamate.®” Stoga ¢e, za svrhe sagledavanja
optimalne strukture Kkapitala, pokazatelji strukture kapitala i zaduZenosti bice
nesto modifikovani. U brojiocu pokazatelja umesto ukupnih obaveza bice
dugoroéne obaveze koje sobom povlace placanje kamate:

Dugorocne obaveze

Pokazatelj strukture kapitala =
okazatelj strukture kapitala Sopstveni kapital

Dugorocne obaveze

Pokazatelj zaduzenosti = Ukupan kapital

Fokusiranjem na dugoro¢ne obaveze, odluke o finansiranju preduzeca koje se
ticu tekuc¢ih potreba (za obrtnim sredstvima) uklanjaju se iz analize. Za
izraGunavanje pokazatelja zaduzenosti uzimaju se podaci iz finansijskih bilansa
stanja (tabela 3).%®

Preduzeca koja svesno povecavaju nivo preuzetog finansijskog rizika ¢ine to
prvenstveno kao odgovor na potrebe poslovanja ili moguénosti profitabilnih
ulaganja. Naknadna smanjenja nisu ni brza ni jednostavna.®® Faktori koji uti¢u
na nivo finansijskog rizika su: nivo ve¢ preuzetog poslovnog rizika, finansijska
strategija, strategija upravljanja rizikom, postojeca struktura kapitala,
profitabilnost preduzeéa, cena pozajmljenog kapitala i institucionalno okruzenje,
$to je predstavljeno i na slici 31.

Na nivo preuzetog finansijskog rizika, pre svega, uti¢e nivo poslovnog rizika
kome je preduzeée vec izlozeno. Poslovni rizik je najvaznija determinanta

% Oba pokazatelja detaljno su analizirana u poglavlju pod nazivom Finansijska analiza. Za vise
informacija o ostalim merama koje se koriste za proucavanje strukture kapitala preduzeca
pogledati npr. Brag (2007) i Ross i autori (2017).

67 U poglavlju koje se bavi problemima finansijske analize nagla$eno je da ukupne obaveze
ukljucuju i dugoroéne i kratkoroéne obaveze.

8 U finansijskim izvestajima navedene su knjigovodstvene vrednosti pojedinih stavki. Medutim,
kada se posmatra trziSna perspektiva strukture kapitala i stepen zaduZenosti posmatranog
preduzeca veoma je korisno sopstveni kapital izraZavati po trzi$noj vrednosti. Ne treba zanemariti
ni knjigovodstvene vrednosti. Naime, Peterson Drake i Fabozzi (2010) kao primer navode da se u
ugovorima kojima se reguli$e kupo-prodaja obveznica najée$¢e navode knjigovodstvene vrednosti.
Drugi primer su dividende koje se na osnovu knjigovodstvenih vrednosti izdvajaju iz neto dobiti i
“razdvajaju” od akumilirane dobiti.

8 Opler i Titman (1994) u svojoj studiji navode da preduzeéa sa visokim finansijskim zaduZenjima
gube znacajan trzi$ni udeo u odnosu na konzervativnije konkurente kada je prisutan trend pada
odredene privredne grane. Ove navode potvrduje i studija koju su sproveli Kini i autori (2017)
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strukture kapitala i predstavlja rizik koji je inherentan poslovanju preduzeca cak
i u slu¢aju kada preduzece ne koristi pozajmljeni kapital.”

Slika 31: Faktori koji uticu na finansijski rizik

Struktura

Strategija kapiala
upravljanja Profitabilnost
rizikom
Fmansugka Cena kapitala
strategija
Poslovni rizik Finansijski leveridZ Institucionalno

okruZenje

Izvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2017), Wahlen i autori (2018), Easton i autori (2018), Brigham i

Houston (2019)

Prema Brigham i Houston (2019) faktori koji uti¢u na nivo poslovnog rizika
kome je preduzeée uzlozeno su sledeci:

>

Konkurencija, odnosno nivo trziSnog uée$¢a — visi nivo trZiSnog
uceS¢a podrazumeva manji poslovni rizik kome je posmatrano
preduzece izlozeno,

Varijabilnost traznje — stabilna traznja za gotovim proizvodima koje
proizvodi posmatrano preduzeée podrazumeva nizi nivo poslovnog
rizika,

Varijabilnost prodajnih cena — preduzeéa ¢iji gotovi proizvodi imaju
varijabilne cene izlozena su ve¢em poslovnom riziku,

Varijabilnost cena inputa — veéa varijabilnost cena inputa
posmatranog preduzeca podrazumeva i ve¢i poslovni rizik kome je
takvo preduzece izlozeno,

Zastarelost proizvoda — ukoliko preduzeée posluje u
visokotehnoloSkoj privrednoj grani gde gotovi proizvodi brzo
zastarevaju (kao Sto su npr farmaceutska industrija ili preduzeca koja
proizvode raCunare i racunarsku opremu) izloZzeno je vecem
poslovnom riziku,

Medunarodno poslovanje — preduzeéa koja ostvaruju visok nivo
prodaje u inostranstvu u vecoj meri su izlozena poslovnom riziku

™ Cesto kori$éena mera poslovnog rizika je standardna devijacija prinosa na uloZeni kapital
preduzeca. Videti npr. Brigham i Houston (2019).
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zbog rizika fluktuacije deviznog kursa, kao i odredenog nivoa
politickog rizika,

» Regulatorni rizik i pravna izloZzenost — preduzeca koja posluju u
visoko regulisanim privrednim granama (kao $to su npr. finansijske
ili komunalne usluge, farmaceutske ili duvanske kompanije) vise su
izlozene poslovnom riziku, budu¢i da promene u regulatornom
okruzenju mogu imati veliki uticaj na saradnju i buduéu
profitabilnost preduzeca.

> Visina fiksnih troskova, odnosno poslovni leveridz™* — ako je u
posmatranom preduzeéu visok nivo fiksnih troskova povecava se
poslovni rizik, budué¢i da se takva preduzeca teSko prilagodavaju
promenama traznje.

Slika 32: Faktori koji uticu na poslovni rizik

Varijabilnost Zastarelost
cena inputa proizvoda
Varijabilnost Medunarodno
prodajnih cena poslovanje
VarlJaE)lI_nost Regulatorni rizik
traznje
Konkurencija Poslovni rizik figslovni

leveridz

Izvor: prilagodeno prema Brigham i Houston (2019)

Ukoliko je nivo poslovnog rizika visok, preduzece nece preuzeti visok
finansijski rizik. Odnos poslovnog i finansijskog rizika prikazan je na slici 33.
Ono §to se moze jasno uoditi jeste ¢injenica da su osnovne fluktuacije vezane za
poslovni rizik preduzeca. Koris¢enje finansijskog leveridza pridodaje osnovnim
fluktuacijama koje uzrokuje poslovni rizik fluktuacije finansijskog rizika. Visina
poslovnog rizika zavisi od komercijalnih aktivnosti preduzeca, dok finansijski
rizik zavisi od nacina finansiranja. MoZe se tvrditi da se finansijski rizik stvara
svesnim izborom, $to nije slucaj za poslovni rizik.

Generalno se moze tvrditi da preduzeca koja se u velikoj meri oslanjaju na
istrazivanje 1 razvoj novih proizvoda (kao Sto su farmaceutska i IT preduzeca)
imaju tendenciju nizeg pokazatelja zaduzenosti u odnosu na preduzeca kojima

"L Poslovni leveridZ nastaje u uslovima kada fiksni troskovi preduzeéa ostaju isti u apsolutnom
iznosu, uprkos kratkoroénim fluktuacijama obima prodaje. Njegova kvantifikacija vrsi se tako $to
se u odnos stave promene poslovnog dobitka u odnosu na promene obima prodaje.
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ovakva istrazivanja nisu neophodna. Preduzeca koja imaju potrebu za velikim
ulaganjem kapitala u osnovna sredstva takode imaju tendenciju nizeg
pokazatelja zaduzenosti u odnosu na preduzeca kojima za poslovanje nisu
neophodna ova ulaganja. Sve veéi broj studija dokazuje da na koriS¢enje
finansijskog leveridza u velikoj meri utiCe i kvalitet institucija drzave u kojoj se
posmatrano preduzeée nalazi.”

Slika 33: Odnos poslovnog i finansijskog rizika

stopa
povrata (%) Ukupan rizik

océekivana x %
stopa povrata X /

0 vreme
|:’ poslovni rizik |:| finansijski rizik

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017), Easton i autori (2018), Brigham i Houston (2019)

Pozajmice stvaraju obaveze za preduzece, te koriS¢enje pozajmljenih izvora
zavisi od trenutne strukture Kkapitala, finansijske strategije preduzeéa, cene
kapitala, profitabilnosti poslovanja, kao i strategije za upravljanje rizikom.™
Dodatno zaduzivanje je relativno lako moguce i1 preporucljivo ukoliko je
struktura kapitala dovoljno fleksibilna, cena kapitala niska, a profitabilnost
preduzeca visoka. Takode, ukoliko preduzece ima averziju prema riziku, teze ¢e
se opredeliti za dodatno zaduzivanje. Sa druge strane, analizom finansijskog
leveridza moze se objasniti kako struktura kapitala uti¢e na likvidnost i vrednost
preduzecéa.” Praksa je pokazala da finansijski stabilna preduzeéa preferiraju tzv.
seniorski dug koji je osiguran odredenim kolateralom i poveriocu daje prioritet u
naplati iz imovine preduzeca, dok preduzeéa sa manje izvesnom finansijskom
situacijom viSe koriste subordinirani, odnosno neosigurani dug koji sobom nosi

2 Na osnovu opseznog istrazivanja na uzorku od 37 zemalja Oztekin (2015) zakljucuje da kvalitet
institucionalnog okruzenja drzave u kojoj se posmatrano preduzeée nalazi u velikoj meri utie na
stepen kori$éenja i stepen prilagodavanja finansijskog leveridza datim okolnostima privredivanja.
8 Za vise detalja o uticaju finansijskog leveridZa na izbor strategije upravljanja rizikom pogledati
npr. Brent i Baker (2002).

"4 Za viSe informacija o uticaju finansijskog leveridza na likvidnost preduze¢a pogledati npr.
Mertens i Ravn (2011), Acharya i Viswanathan (2011).
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visi rizik u pogledu naplate potrazivanja, a samim tim i viSu cenu (Hackbarth i
Mauer, 2012).

7.2. Efekat finansijskog leveridza

Ve¢ je bilo re¢i o tome da finansiranje poslovnih aktivnosti putem
pozajmljenog kapitala stvara odredene obaveze. Ono podrazumeva obavezu
plac¢anja anuiteta (glavnice i kamate) u odredenom periodu, obi¢no u fiksnom
iznosu. Sa druge strane, vlasni¢ko finansiranje ne obavezuje preduzeée na
raspodelu neto dobitka. Preduzec¢e ima opciju da isplati dividendu ili da otkupi
akcije od njihovih trenutnih vlasnika, ali ne i obavezu da to uéini.”

Slika 34: Struktura kapitala posmatranih preduzeca

A B C
N
V

M Sopstveni izvori M Sopstveni izvori

M Sopstveni izvori

Pozajmljeni izvori Pozajmljeni izvori

Obavezujucéa priroda koris¢enja pozajmljenih izvora kapitala u velikoj meri
utiCe na rizik zarade za vlasnike. Efekat kori§¢enja pozajmljenih izvora, odnosno
efekat finansijskog leveridza na zaradu tri preduzeca iste veliine sa razli¢itom
strukturom kapitala bice ilustrovan slede¢im primerom (slika 36):"

» Preduzeée A — poslovne aktivnosti u potpunosti finansira sopstvenim
kapitalom,

» Preduzeée B — sa niskim udelom pozajmljenog kapitala u finansiranju
poslovnih aktivnosti, i

» Preduzeée C — sa visokim procentom pozajmljenog kapitala.

Pretpostavimo da svako od ovih preduzeca raspolaze sa 200.000.000 dinara
aktive. Struktura kapitala i finansijski leveridz posmatranih preduzeca
predstavljeni su u tabeli 13.

5 Dittmar (2000) navodi da se preduzeéa odlucuju za otkup akcija u cilju modifikacije strukture
kapitala i uticaja na kori$éenje finansijskog levridza.
76 Primer uraden na osnovu primera iz Ross i autori (2017).
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Pretpostavimo dalje da preduzeéa imaju identiénu poslovnu dobit”" od
20.000.000 dinara i da je cena pozajmljenih izvora za sva preduzeca identi¢na i
iznosi 5%." 1z poslovne dobiti namiruju se izdaci za davaoce kapitala, bilo da se
radi o pozajmljenim ili sopstvenim izvorima. Dakle, iz poslovne dobiti isplac¢uju
se finansijski rashodi (troskovi kamata) i dividende vlasnicima akcija
posmatranog preduzeca.

Tabela 13: Struktura kapitala i finansijski leveridz posmatranog preduzeéa

A B C
Ukupna aktiva 200.000.000 | 200.000.000 | 200.000.000
Pozajmljeni izvori 0 [ 50.000.000 | 150.000.000
Sopstveni izvori 200.000.000 | 150.00.000. | 50.000.000
Pokazatelj strukture kapitala 0% 30% 300%
Pokazatelj zaduzenosti 0% 25% 75%

Pojednostavljenja radi, pretpostavka je da nema poreza na prihod. Pokazatelj
20.000.000 )

200.000.000
Na osnovu dostupnih podataka moguce je izraCunati i pokazatelje prinosa
konkretnih ulaganja.”® Prema tome, zarada posmatranih preduzeéa moZe se

sumirati na sledeci nacin:

zaradivacke mo¢i identican je kod sva tri preduzeéa i iznosi 10% (

Tabela 14: Pokazatelji prinosa posmatranih preduzecéa — alternativa A

A B C
Poslovna dobit 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Finansijski rashodi 0| 2.500.000 | 7.500.000
Neto dobit 20.000.000 | 17.500.000 | 12.500.000
Stopa prinosa na ukupna sredstva 10,00% 8,75% 6,25%
Stopa prinosa ha sopstvena 10,00% 11.67% 25 00%
sredstva

Kao §to se moze uociti na osnovu tabele 14 jeste da preduzec¢e C ostvaruje
najveci prinos na sopstveni kapital, iako ima najnizu stopu povrata na ukupna
sredstva. Zbog cega se to deSava? Preduzece C placa visi iznos finansijskih
rashoda, $to u velikoj meri smanjuje neto dobit, i stoga belezi najnizi prinos na

7 Poslovna dobit je dobit koja preduzecu ostaje na raspolaganju kada se od prihoda od prodaje
oduzme cena koStaja realizovanih proizvoda, troskovi prodaje, uprave i administracije i
amortizacije.

8 Pojednostavljene pretpostavke se uzimaju kako bi se $to lakSe shvatili odredeni pojmovi.
Podrazumeva se da su realne prilike znatno komplikovanije.

" Stopa povrata na ukupna sredstva ratuna se tako $to se u odnos stavi neto dobit i ukupna aktiva,
dok se stopa povrata na sopstvena sredstva izvodi iz odnosa neto dobiti i sopstvenog kapitala.
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ukupna sredstva. Medutim, budué¢i da ima ubedljivo najnizi nivo sopstvenog
kapitala (50.000.000 dinara u poredenju sa 200.000.000 sopstvenog kapitala
preduzeca A), preduzece C beleZi najveéi prinos na sopstveni kapital.

Tabela 15: Pokazatelji prinosa posmatranih preduzeéa — alternativa B

A B C
Poslovna dobit 8.000.000 | 8.000.000 | 8.000.000
Finansijski rashodi 0 | 2.500.000 | 7.500.000
Neto dobit 8.000.000 | 5.500.000 500.000
Stopa povrata na ukupna sredstva 4,00% 2,75% 0,25%
Stopa prinosa na sopstvena sredstva 4,00% 3,67% 1,00%

Pretpostavimo sada da su preduzeca ostvarila poslovnu dobit od 8.000.000
dinara. U ovom slucaju, prora¢un zarade i pokazatelji prinosa su znacajno
promenjeni, o éemu svedoc¢e podaci iz prethodne tabele. U ovom slu¢aju jasno je
da preduzece C ima najnizu neto dobit i najniZe prinose na ulaganja.

Navedeni primer veoma dobro ilustruje rizik povezan sa finansiranjem
poslovnih aktivnosti pozajmljenim izvorima — §to je veca upotreba pozajmljenih
izvora u odnosu na sopstveni kapital veci je rizik ostvarivanja zarade za
vlasnike. Drugim recima, visi nivo finansijskog leveridza povezan je sa viSim
nivoom finansijskog rizika.

Potencijalne koristi koje preduzeée moze imati od kori§¢enja finansijskog
leveridza® su ve¢e kada je nivo zaduZenosti nizi, §to implicira da postoji
optimalna struktura kapitala, o ¢emu ¢e biti neSto vise re¢i u nastavku.

Pozitivno dejstvo finansijskog leveridza ispoljava se u situacijama kada
preduzece upotrebljava pozajmljena sredstva sa fiksnim finansijskim rashodima
da bi zaradilo viSu stopu prinosa od cene pozajmljenog kapitala. Ovo se deSava
zbog degresivnosti fiksnih finansijskih rashoda. Drugim refima, u uslovima
povecanja duga u strukturi kapitala, odnosno povecanja finansijskih rashoda
dolazi do generisanja pozitivnhog dejstva finansijskog leveridza, jer postoji
pozitivna razlika izmedu prinosa na ulozeni kapital i cene pozajmljenog kapitala,
odnosno jedini¢ni fiksni finansijski rashodi bivaju nizi sa povecanjem
finansijskog rezultata preduzeca.

Negativno dejstvo finansijskog leveridza vidljivo je u situacijama kada
preduzece ne zaraduje onoliko koliko iznose fiksni finansijski rashodi, odnosno
kada je cena pozajmljenih izvora visa od stope prinosa na ulozeni kapital.
Drugim recima, u uslovima kada se povecava visina duga u strukturi kapitala
preduzeca, jedini¢ni fiksni finansijski rashodi bivaju viSi sa povecanjem

8 Pitanje finansijskog leveridza zaokupira paZnju odredenih nau¢nih krugova, pa tako Garcia-
Teruel i Martinez-Solano (2007) kao i Yunos i autori (2015) u svojim studijama potvrduju da
visok nivo leveridza lose uti¢e na ekonomske performanse preduzeca, dok su Afrifa i Padachi
(2016) i Pais i Gama (2015) dosli do potpuno drugacijih zakljucaka.
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finansijskog rezultata preduzeca, $to smanjuje vrednost posmatranog preduzeca
u celini budu¢i da se povecavaju ukupni troskovi preduzeca.

7.3. Tacka indiferencije finansiranja

Efekti koriS¢enja pozajmljenih izvora bice predstavljeni i graficki putem
poslovnih prihoda preduzeca A, B i C. Kao §to mozemo da vidimo, viSi nivo
pozajmljenih izvora u strukturi kapitala uzrokuje veéi “zamah” u prinosima.

Interesantno je uociti na kom nivou su zarade i prinosi isti za razliCite
kombinacije strukture kapitala. U predstavljenom primeru, kada je poslovna
dobit 10.000.000 dinara, prinosi na ulozeni sopstveni kapital preduzeca su isti i
iznose 5%. Kao $to mozemo da vidimo na grafikonu, na nivou poslovne dobiti
od 10.000.000 dinara sva tri preduzeca ostvaruju stopu prinosa na sopstvena
sredstva od 5% - to je taCka preseka koja se naziva tacka indiferencije
finansiranja.

Grafikon 5: Tacka indiferencije finansiranja

prinos na 60% -
kapital w— preduzeée A
preduzece B

40% -

— preduzece C

pozitivan efekat

20% - tacka indiferencije Vi .
finansijskog leveridza

finansiranja 0
0% e —

negativan efekat

-20% - finansijskog leveridza
-40%
-60% -
20 14 8 2 4 10 16 22 28

poslovna dobit

Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2017), Melicher i Norton (2017), Brigham i Houston (2019)

Ukoliko se podsetimo pretpostavki datog primera, uoficemo da je cena
koriS¢enja pozajmljenog kapitala 5%. Da li nam ovaj podatak neSto sugeriSe u
vezi tacke indiferencije finansiranja? Tacka indiferencije finansiranja (prelomna
tacka finansiranja) je tacka koja izjednacava stopu prinosa na ukupna poslovna
sredstva i cenu pozajmljenog kapitala. Sta to zapravo zna¢i? To zna¢i da se u
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tacki indiferencije finansiranja ostvaruje ista stopa prinosa na sopstvena sredstva
bez obzira na strukturu izvora finansiranja.

Tacka indiferencije — Stopa prinosa na ukupna sredstva
= Cena pozajmljenih izvora

U situaciji kada je poslovna dobit ve¢a od 10.000.000 dinara, odnosno za
stopu prinosa od 5% na ukupno angazovana sredstva (iznad tacke indiferencije
finansiranja) posmatrana preduzeéa ostvaruju veéi prinos na pozajmljena
sredstva nego §to placaju za njihovo koriS¢enje (5%) — dejstvo finansijskog
leveridza je pozitivno (opravdano je Koristiti pozajmljene izvore za finansiranje
poslovnih aktivnosti). Kada je poslovna dobit manja od 10.000.000 dinara (ispod
tacke indiferencije finansiranja) posmatrana preduzeéa placaju vefu cenu
pozajmljenih izvora nego $to na njih ostvaruju prinos — dejstvo finansijskog
leveridZa je negativno, $to je predstavljeno na grafikonu 5.

Cinjenica oko koje se veliki broj autora® nedvosmislemo slaze jeste da
upotreba finansijskog leveridza, odnosno koris¢enje pozajmljenih izvora za
finansiranje poslovnih aktivnosti preduzeca ima smisla samo u situacijama kada
je prinos na ukupno angazovana poslovna sredstva veci od cene kori$¢enja
pozajmljenih izvora kapitala (u nasem primeru 5%). Jedino u tom slucaju
vlasnici preduzeca ostvaruju pozitvnu razliku izmedu ostvarenih prinosa i
finansijskih rashoda koje je preduzece duzno da servisira.

“ 2~ Pretpostavimo da kompanija D koristi 180.000.000 pozajmljenih
; izvora kapitala i 120.000.000 dinara sopstvenog kapitala za
finansiranje poslovnih aktivnosti. Cena pozajmljenih izvora je 6%, porez na
prihod ne postoji, a poslovna dobit iznosi 25.000.000 dinara.

Pokazatelji

Poslovna dobit

Finansijski rashodi

Neto dobit

Stopa prinosa na ukupna sredstva
Stopa prinosa na sopstvena sredstva

“ . Pretpostavimo da kompanija Y koristi 360.000.000 pozajmljenih
- izvora kapitala i 240.000.000 dinara sopstvenog kapitala za
finansiranje poslovnih aktivnosti. Cena pozajmljenih izvora je 8%, porez na
prihod ne postoji, a poslovna dobit iznosi 45.000.000 dinara.

81 Za vise informacija pogledati Krasulja i IvaniSevi¢ (2006), Veselinovi¢ i autori (2011),
IvaniSevi¢ (2012).
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Pokazatelji

Poslovna dobit

Finansijski rashodi

Neto dobit

Stopa prinosa na ukupna sredstva

Stopa prinosa na sopstvena sredstva

7.4. Poreske olaksice i finansijski leveridz

Radi jednostavnijeg pojasnjenja obradenih pojmova, u svim dosadasnjim
primerima uvedena je pretpostvka da porez ne postoji. Medutim, u praksi, pre
svega razvijenih zemalja, troSkovi kamata koje preduzecéa placaju odbijaju se od
poreza, odnosno smanjuju osnovicu za oporezivanje u znafajnom procentu.
Buduéi da dividende ispla¢ene po osnovu vlasnistva nad akcijama preduzeéa ne
umanjuju poresku osnovicu, poresku olaksicu koju plaéanje troskova kamate na
pozajmljeni kapital pruza preduzecu, treba podrobnije uzeti u razmatranje.
Bezrezervno se moze trvditi da pomenuta poreska olakSica smanjuje troskove

kori$¢enja pozajmljenih izvora.

Tabela 16: Pokazatelji prinosa posmatranih preduzecéa — alternativa A

A B C
Poslovna dobit 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Finansijski rashodi 0 2.500.000 | 7.500.000
Dobit pre oporezivanja 20.000.000 | 17.500.000 | 12.500.000
Porez na dobit (30%) 6.000.000 | 5.250.000 | 3.750.000
Neto dobit 14.000.000 | 12.250.000 | 8.750.000
Stopa povrata na ukupna sredstva 7,00% 6,13% 4,37%
Stopa povrata na sopstvena sredstva 7,00% 8,17% 17,50%

Razmotrimo i sluéaj kada je poslovna dobit 8.000.000 dinara.

Tabela 17: Pokazatelji prinosa posmatranih preduzeca — alternativa B

A B C
Poslovna dobit 8.000.000 | 8.000.000 | 8.000.000
Finansijski rashodi 0 2.500.000 | 7.500.000
Dobit pre oporezivanja 8.000.000 | 5.500.000 | 500.000
Porez na dobit (30%) 2.400.000 | 1.650.000 | 150.000
Neto dobit 5.600.000 | 3.850.000 | 350.000
Stopa povrata na ukupna sredstva 2,80% 1,92% 0,17%
Stopa povrata na sopstvena sredstva 2,80% 2,57% 0,70%
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Nastavimo zapoceti primer, s tim $to na ovom mestu uvodimo pretpostavku
da sva tri posmatrana preduzeca plac¢aju porez na dobit po stopi od 30%.

Cinjenica da se finansijski rashodi odbijaju od poreske osnovice predstavlja
jedan oblik drzavne subvencije za koriSCenje pozajmljenog kapitala u
finansiranju poslovnih aktivnosti. Dozvoljavajuéi da se troskovi kamate odbiju
od osnove za oporezivanje, vlada pristaje da deli troskove finansiranja sa
preduzecem koje je pozajmilo kapital.

Ko ima koristi od ove poreske olaksice? Jasno, vlasnici preduzeca. Korist
koju vlasnici dobijaju koriS¢enjem pozajmljenog kapitala u poslovanju zapravo
“Stiti” dobit od oporezivanja. Visinu tzv. poreskog Stita (eng. tax shield),
odnosno poreske olakSice moguée je izra¢unati uz pomoc sledece relacije:

Poreska olaksica = Poreska stopa X Trosak kamate

Uzmimo za primer da preduzece B za finansiranje svoje poslovne aktivnosti
koristi 50.000.000 dinara pozajmljenih izvora, da je cena kori$¢enja kapitala 5%
i da je porez na dobit 30%, poreska olaksica ¢e iznositi:

Poreska olaksica = 0,30 x (50.000.000 x 0,05) = 750.000 dinara

Finansijski rashodi posmatranog preduzeca iznose 2.500.000 dinara
(50.000.000 x 5%), a poreska olakSica 750.000 dinara, $to znaci da deo dobiti
u istom iznosu nije oporezovan i da je na taj nacin posmatrano preduzece
ostvarilo ustedu od 750.000 dinara.

Preduzeée C ima veéi procenat duga u strukturi kapitala, samim tim i visi
iznos poreske olaksice koja se moze izrac¢unati na sledeéi nacin:

Poreska olaksica = 0,30 x (150.000.000 x 0,05) = 2.250.000 dinara

D Pretpostavimo da kompanija E koristi 120.000.000 dinara

r pozajmljenih izvora kapitala i 80.000.000 dinara sopstvenog kapitala
za finansiranje poslovnih aktivnosti. Cena pozajmljenih izvora je 6%, porez na
prihod iznosi 30%, a poslovna dobit iznosi 23.000.000 dinara.

Pokazatelji

Poslovna dobit

Finansijski rashodi

Neto dobit

Stopa prinosa na ukupna sredstva
Stopa prinosa na sopstvena sredstva
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) - Pretpostavimo da kompanija F koristi 360.000.000 dinara
r pozajmljenih izvora kapitala i 250.000.000 dinara sopstvenog
kapitala za finansiranje poslovnih aktivnosti. Cena pozajmljenih izvora je 9%,
porez na prihod iznosi 20%, a poslovna dobit iznosi 72.000.000 dinara.

Pokazatelji

Poslovna dobit

Finansijski rashodi

Neto dobit

Stopa prinosa na ukupna sredstva
Stopa prinosa na sopstvena sredstva

7.5. Povezanost finansijskog leveridza i rizika

Kori$¢enje finansijskog leveridza, odnosno pozajmljenih izvora kapitala u
finansiranju preduzeca povecava raspon mogucih ishoda za vlasnike preduzeca.
Kao $to je prethodno vec reCeno, upotreba pozajmljenih izvora u finansiranju
poslovnih aktivnosti preduzeéa povecava potencijalnu zaradu na sopstveni
kapital i nudi poreske olakSice.

Sa druge strane, ukoliko ostvarena poslovna dobit ne bude na ofekivanom
nivou, to sa sobom nosi rizik da se vlasnici suofe sa malom zaradom ili ¢ak
gubitkom. Generalni zaklju¢ak bi bio da je finansijski leveridZ povezan sa
poveéanim rizikom za vlasnike posmatranog preduzeca. Kolike su srazmere tog
rizika moze se spoznati ukoliko se on kvantifikuje.

Sada kada razumemo osnovne pojmove vezane za finansijski leveridz,
kvantifikova¢emo njegov uticaj na rizik zarade za vlasnike preduzeca, putem
odnosa poslovne dobiti i dobiti nakon odbitka kamate:

Poslovna dobit

St [ ijskog | idza =
epen finansijskog leveridza Poslovna dobit — Finansijski rashodi

Tabela 18: Stepen finansijskog leveridza

Poslovna Stepen finansijskog leveridza
dobit A B C
8.000.000 1,00 1,45 16,00
10.000.000 1,00 1,33 4,00
12.000.000 1,00 1,26 2,67
14.000.000 1,00 1,22 2,15
16.000.000 1,00 1,19 1,88
18.000.000 1,00 1,16 1,71
20.000.000 1,00 1,14 1,60
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Pogledom na tabelu ispod vidimo da se stepen finansijskog leveridza
razlikuje kod posmatranih preduzeca, pri ¢emu preduzeée C ima najvisi stepen
finansijskog leveridza.

Tumacenje stepena finansijskog leveridza sli¢no je tumacenju svake mere
elasti¢nosti: ako je stepen finansijskog leveridza 4, to znaci da ¢e promena u
poslovnoj dobiti od 1% uzrokovati 4% (1% X 4) u promeni zarade vlasnika
preduzeéa. Sto je visi stepen finansijskog leveridza, visi je finansijski rizik sa
kojim se preduzece suocava.

Vlasnici kapitala mogu profitirati od koris¢enja finansijskog leveridza kada
njihovo predzeée posluje dobro. U takvim okolnostima, dodatno zaduzivanje
pozitivno uti¢e na novCani tok preduzeca, doprinosi koriS¢enju ekonomije
obima, doprinosi realizaciji potencijalno profitabilnih projekata i donosi poreske
olaksice.

Nedostaci koriS¢enja finansijskog leveridza ispoljavaju se kada preduzece
posluje lose. TroSkovi kamata se moraju platiti bez obzira da li preduzeée
posluje dobro ili loe. Sta se de$ava u situaciji kada zarada nije dovoljna da
pokrije troskove kamata? Troskovi kamate podmiruju se: smanjenjem imovine,
odnosno prodajom obrtnih ili ¢ak i osnovnih sredstava, novim zaduZzivanjem,
i/ili dokapitalizacijom. Na koju god opciju da se vlasnici preduzeca odluce, teret
gubitka pada na vlasnike. Kori$¢enje pozajmljenih izvora kapitala smanjuje
finansijsku fleksibilnost preduzeta i moze da dovede do eventualnog
bankrotstva.

Preduzeca koja imaju potencijal za zaduzivanje, a taj svoj potencijal ne
koriste, svakako imaju dragocenu strateSku prednost za buduénost, dok
preduzeca koja su previSe zaduzena imaju ograni¢enu mo¢ reagovanja na
novonastale okolnosti poslovanja.®

Posmatraju¢i finansijsko ponaSanje preduzeca, praksa nudi nekoliko
zapazanja:®

» Preduzeéa uglavnom preferiraju koriSéenje interno generisanog
kapitala u odnosu na eksterno prikupljena sredstva.

» Preduzeéa se trude da izbegnu nagle promene prilikom isplate
dividende.

» Kada su interno generisana sredstva veca nego $to je potrebno,
imajué¢i u vidu moguénosti ulaganja, preduzeca otplacuju dug ili
ulazu u trzi$ne hartije od vrednosti.

» Kada su interno generisana sredstva manja nego Sto je potrebno,
imajué¢i u vidu moguénosti ulaganja, preduzeca koriste postojecu
gotovinu ili prodaju trziSne hartije od vrednosti.

» Ako preduzeca treba da prikupe kapital eksterno, oni to rade tako $to
se prvo kratkoro¢no, zatim dugoro¢no zaduzuju, izdaju obveznice,

8 Yemeen i autori (2019) su istrazivanjem do$li do zaklju¢ka da visok stepen finansijskog
leveridza negativno uti¢a na pokazatelje profitabilnosti farmaceutskih kompanija.
8 Za vise informacija pogledati Peterson Drake i Fabozzi (2010) i Brigham i Houston (2019).
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pa preferencijalne akcije, tek na kraju obiéne akcije. Ova Cinjenica u
velikoj meri uti¢e na odluku o strukturi kapitala.
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8. OPTIMALNA STRUKTURA | CENA KAPITALA

Franco Modigliani i Merton Miller pretpostavili su da je struktura kapitala
irelevantna buduci da koju god strukturu kapitala preduzec¢e odabere, vrednost
preduzeca, odnosno cena akcija ¢e ostati ista. To ¢emo smatrati prvim pravilom
koji se desava pod jednostavnim okolnostima.

Zarad ilustracije prvog pravila Modigliani-ja i Miller-a pretpostavicemo dva
preduzeca identi¢ne veliine. Preduzec¢a imaju istu levu stranu bilansa stanja,
odnosno identi¢nu poslovnu imovinu, ali se desne strane bilansa stanja razlikuju,
odnosno preduzeéa na razliCite nacine finansiraju svoje poslovne aktivnosti.
Pretpostavi¢emo sada da je struktura kapitala prvog preduzeca 40% sopstvenog i
60% pozajmljenog kapitala, a drugog 60% sopstvenog i 40% pozajmljenog
kapitala.

Slika 35: Model pite — razlicita struktura preduzecéa

| preduzece Il preduzece

M Sopstveni kapital M Sopstveni kapital

Pozajmljeni kapital Pozajmljeni kapital

Ukoliko pogledamo sliku 35 uoci¢emo jednostavno obrazlozenje prvog
pravila Modigliani-ja i Miller-a: Veli¢ina “pite” ne zavisi od toga kako je
izrezana, odnosno kolika je veli¢ina pojedinih parcadi.

8.1. Cena kapitala i finansijski leveridz

lako promena strukture kapitala preduze¢a mozda nece promeniti ukupnu
vrednost preduzeca, to dovodi do znaCajnih promena u dugu i kapitalu
preduzeca. Sada ispitujemo Sta ¢e se dogoditi sa vrednos$¢u akcijskog kapitala
preduze¢a koje se finansira iz pozajmljenih izvora kada se promeni odnos
pozajmljenog i sopstvenog kapitala. Faktori koji uti¢u na cenu akcijskog kapitala
predstavljeni su na slici 36.
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Slika 36: Faktori koji uticu na cenu akcijskog kapitala

Cena pozajmljenog
kapitala

Ocekivana stopa
prinosa na imovinu Finansijski leveridz
preduzeca

Cena akcijskog
kapitala

Radi pojednostavljenja analize, za pocetak ¢e porezi biti zanemareni.
Prose¢na ponderisana cena kapitala (WACC), u tom slucaju, bice:

E D
WACC = (V) X Rg + (V) X Rp
pri cemu:
E — akcijski kapital
D — pozajmljeni kapital
V = E + D — ukupni kapital
Ry — cena akcijskog kapitala
R, — cena pozajmljenog kapitala

Jedan od nacina tumacenja WACC je zahtevani povracaj ukupne imovine
preduzeca. Stoga, WACC zamenjujemo simbolom Ry:

Re=(7) xR + (7) xr
= (=) x — | x
A % E % D

Ukoliko se preuredi gornja jednadina, cena akcijskog kapitala bice:

D
Rg = R4+ (Ry — Rp) X (E)

Ovo je drugo pravilo Modigliani-ja i Miller-a koje nam govori da cena

akcijskog kapitala zavisi od tri faktora: oCekivane stope prinosa na imovinu
preduzeca (R,), cene pozajmljenog kapitala i finansijskog leveridza, odnosno
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pokazatelja strukture kapitala (g), §to je predstavljeno i na slici 38 i grafikonu 4.
Drugim rec¢ima, akcijski kapital preduzeca je pozitivna linearna funkcija njegove
strukture kapitala.

Na grafikonu 6 se moze jasno uociti da je cena akcijskog Kkapitala
predstavljena pravolinijskom linijom sa nagibom (R, — Rp). Cena akcijskog
kapitala za preduzeca koja u potpunosti finansiraju svoje poslovanje sopstvenim
kapitalom je predstavljena horizontalnom linijom, budué¢i da u tom slu¢aju ne
postoji nagib (R4 = Rg). Kako preduzeée povecava odnos duga i kapitala,
povecéanje finansijskog leveridza povecava rizik kapitala, samim tim i o¢ekivani
prinos, odnosno cenu kapitala (R4).

Drugo pravilo Modigliani-ja i Miller-a zapravo pokazuje da se cena kapitala,
odnosno oc¢ekivani povrat, moze podeliti na dve komponenete. Prva
komponenta, R4, je o¢ekivani povrat na ukupnu imovinu preduzeca i zavisi od
prirode poslovnih aktivnosti. Oéekivani povrat uslovljen je rizikom vezanim za
poslovanje preduzeéa naziva se poslovni rizik. Sto je visi nivo poslovnog rizika,
vece Ce biti vrednost Ry, a ukoliko su ostale pretpostavke iste, vece ¢e biti cene
kapitala posmatranog preduze¢a. Druga komponenta u ceni kapitala je (R4 —

Rp) X (%) i ona je odredena strukturom kapitala preduzeéa. Za preduzeca koja u

potpunosti svoje poslovanje finansiraju sopstvenim kapitalom, ova komponenta
je nula. Kako se preduzeée pocinje zaduzivati, raste preuzeti finansijski rizik i
shodno tome i oekivani prinos.

Grafikon 6: Cena akcijskog kapitala pod pretpostavkom da porezi ne postoje

A

cena kapitala

pokazatelj strukture kapltalab

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017) str. 431.
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Ukupan preuzeti rizik posmatranog preduzeca sastoji se, takode, od dve
komponente: poslovnog i finansijskog rizika. Poslovni rizik zavisi od imovine i
poslovanja preduzeca i na njega ne utiCe struktura kapitala. S druge strane,
finansijski rizik je u potpunosti determinisan finansijskom politikom preduzeca,
odnosno strukturom kapitala preduzeca.

Na grafikonu 6 se moze uociti da WACC ne zavisi od odnosa duga i kapitala,
Sto implicira da struktura kapitala ne uti¢e na ukupnu cenu kapitala preduzeca.
Cinjenica je da niZa cena pozajmljenog kapitala u potpunosti biva nadoknadena
rastom vise cene akcijskog kapitala na osnovu dodatnog zaduzivanja. Dugim

.. . . E . D\ . .
reCima, promena u strukturi kapitala (; i V) je neutralisana promenom cene

akcijskog kapitala (Rz) tako da WACC, odnosno R, ostaje isti.

Pretpostavimo da preduze¢e X ima ponderisanu prose¢nu cenu kapitala od
10%, da je cena pozajmljenog kapitala 6%, da porezi ne postoje, i da je struktura
kapitala posmatranog preduzeca 80% sopstvenog kapitala i 20% duga. Potrebno
je izracunati WACC i cenu kapitala ukoliko je ciljna struktura kapitala 50%
sopstvenog kapitala i 50% pozajmljenog kapitala.

Prema pretpostavkama Modigliani-ja i Miller-a cena akcijskog kapitala se
moze dobiti pomoc¢u formule:

D
Ry = R+ (Ra = Ro) (3

Pod pretpostavkom strukture kapitala od 80% sopstvenog kapitala i 20%
pozajmljenog kapitala, cena akcijskog kapitala bice:

20%
80%

RE=10%+(10%—6%)><( ):11%

Pod pretpostavkom strukture kapitala od 50% sopstvenog kapitala i 50%
pozajmljenog kapitala, cena akcijskog kapitala bice:

50%
RE=10%+(10%—6%)><( ):14%
0

Prema pretpostavkama Modigliani-ja i Miller-a WACC se moze izraunati uz
pomo¢ formule:

E D
WACC = (V) X Ry + (V) X Rp
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Pod pretpostavkom strukture kapitala od 80% sopstvenog kapitala i 20%
pozajmljenog kapitala, WACC bice:

WACC = 0,80 X 11% + 0,20 X 6% = 10%

Pod pretpostavkom strukture kapitala od 50% sopstvenog kapitala i 50%
pozajmljenog kapitala, WACC bice:

WACC = 0,50 X 14% + 0,50 X 6% = 10%

Mozemo da zaklju¢imo da je WACC identi¢an u oba slu¢aja, nezavisno od
strukture kapitala.

./ — .
%

Pretpostavimo da preduzece A ima ponderisanu prosecnu cenu
kapitala od 14%, da je cena pozajmljenog kapitala 8%, da porezi ne postoje, i
da je struktura kapitala posmatranog preduzeéa 80% sopstvenog kapitala i 20%
duga. Potrebno je izracunati WACC i cenu kapitala ukoliko je ciljna struktura
kapitala 60% sopstvenog kapitala i 40% pozajmljenog kapitala.
o |

Pretpostavimo da preduzeée B ima ponderisanu prosecnu cenu
kapitala od 12%, da je cena pozajmljenog kapitala 11%, da je stopa poreza na
dobit 20%, i da je struktura kapitala posmatranog preduzeéa 70% sopstvenog
kapitala i 30% duga. Potrebno je izracunati WACC i cenu kapitala ukoliko je

ciljna struktura kapitala 80% sopstvenog kapitala i 20% pozajmljenog kapitala.

& Pretpostavimo da preduzece C ima ponderisanu prosecnu cenu
kapitala od 10%, da je cena pozajmljenog kapitala 8%, da je stopa poreza na
dobit 30%, i da je struktura kapitala posmatranog preduzeéa 80% sopstvenog
kapitala i 20% duga. Potrebno je izracunati WACC i cenu kapitala ukoliko je

ciljna struktura kapitala 70% sopstvenog kapitala i 30% pozajmljenog kapitala.

8.2. Cena kapitala i poreski Stit

Pozamljeni kapital ime dve Kkarakterstike koje do sada nisu uzete u
razmatranje. Prvo, troSak pozajmljenog kapitala, odnosno finansijski rashodi su
odbitna stavka prilikom raCunanja poreza na dobit. Drugo, neispunjenje
preuzetih obaveza na ime duga moze dovesti do bankrota. Prva karakterstika je
pozitivna za preduzeée i moze se smatrati kao dodatna korist od zaduzivanja.
Druga karakteristika nije dobra za preduzece koje se zaduzuje i moze se smatrati
kao dodatni trosak koriS¢enja pozajmljenih izvora.
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Razmotricemo Sta se deSava kada se u obzir uzme efekat poraza na dobit.
Pretpostavicemo da preduzece X u potpunosti finansira svoje poslovanje
sopstvenim kapitalom, a preduzeée Y koristi pozajmljena sredstva. Preduzec¢a su
identi¢na kada se posmatra leva strana bilansa stanja, odnosno imaju identi¢nu
imovinu i obavljaju identi¢ne poslovne aktivnosti. Pretpostavimo da je
ocekivana poslovna dobit oba preduzeca 1.000.000 dinara. Preduzeée Y je za
obavljanje poslovnih aktivnosti uzelo pozajmicu u visini od 1.000.000 dinara na
koje plac¢a godisnju kamatnu stopu od 10%. Pretpostavimo da je porez na dobit
20%.

Pojednostavljenja radi, pretpostavicemo da troskovi amortizacije i kapitalni
izdaci ne postoje. Novéani tok iz poslovanja za preduzecée X bio bi 800.000
dinara, a za preduze¢e Y 820.000.000 dinara (720.000.000 + 100.000.000).

Tabela 19: Finansijski rezultat preduzeéa Xi Y

Preduzeée X | Preduzeée Y
Poslovna dobit 1.000.000 1.000.000
Finansijski rashodi 0| 100.000.000
Dobit pre oporezivanja 1.000.000 [ 900.000.000
Porez 200.000 | 180.000.000
Neto dobit 800.000 | 720.000.000

Jasno je uocljivo da struktura kapitala ima implikacije na nov¢ane tokove
koji nisu identi¢ni, iako posmatrana preduzeta imaju identiénu imovinu i
obavljaju identi¢ne poslovne aktivnosti. Ono §to je jasno uoCljivo jeste da je
ukupan novéani tok preduzeéa Y veéi za 20.000.000 dinara. Cinjenica da se
finansijski rashodi odbijaju od osnovice za oporezivanje generisala je poresku
uStedu jednaku isplati kamate pomnoZenom sa stopom poreza na dobit
100.000 x 0,20 = 20.000. Ovaj iznos poreske uStede u inostranoj literaturi
poznat je kao poreski Stit (eng. interest tax shield) i definiSe se kao poreska
usteda koju preduzece ostvaruje od poreske olakSice za kamate.

Budué¢i da se pozamljena sredstva pozajmljuju na duzi vremenski period,
duzi niz godina preduzece Y ¢e ostvarivati ve¢i novc€ani tok od preduzeca X.
Kako je novcani tok preduzeca Y veci od novcanog toka preduzeca X, preduzece
Y ¢e imati vecu vrednost. Poreski Stit se generiSe placanjem kamate, te on ima
istu vrednost kao i dug, pa se 10% (cena pozajmljenog kapitala) koristi kao
odgovarajuc¢a diskontna stopa. Sadasnja vrednost poreskog Stita se moze
izracunati uz pomo¢ formule:

Tc XD X R
PV poreskog stita = % =Tc XD
D
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U konkretnom primeru:

20.000.000 0,20 x 1.000.000 x 0,10

0.10 = 0.10 = 20.000 dinara

PV poreskog stita =

Vrednost preduzeca X veca je od vrednosti preduzeca Y
Vy = VX + TC X D
Efekat zaduZivanja islustrovan je na grafikonu 5. Vrednost preduzeta bez
pozajmljenog kapitala predstavljena je horizontalnom linijom. Rastojanje
izmedu dve linije jednako je vrednosti poreskog Stita, T, X D. Kao $to slika
pokazuje, vrednost preduzeca raste za 0,20 dinara za svaki dinar pozajmljenog
kapitala.

Grafikon 7: Vrednost preduzeéa sa i bez duga

A

vrednost
preduzeca
Vy =Vy + T XD
vrednost preduzeca sa dugom
Te XD Vy vrednost preduzeca bez duga
Vx >
Vx
>
ukupni dug

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017)

Po datim pretpostavkama, teSko je zamisliti zaSto se preduzeca ne bi
zaduzivala do apsolutnog maksimuma. Medutim, dolazimo do nelogi¢nosti koja
kaze da je optimalna struktura kapitala jednaka 100% pozajmljenog kapitala, te
¢e u obzir biti uzeta i druga pretpostavka pozajmljenog kapitala, a to je
mogucnost bankrotstva.
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o
r Izracunati sadasnju vrednost poreskog Stita pod pretpostavkom da
je cena pozajmljenog kapitala 8%, stopa poreza na dobit 20%, i poslovna dobit
2.000.000 dinara. Struktura kapitala posmatranog preduzeéa 80% sopstvenog

kapitala i 20% duga.

D
r Izracunati sadasnju vrednost poreskog Stita pod pretpostavkom da
je cena pozajmljenog kapitala 11%, stopa poreza na dobit 30%, i poslovna dobit
2.800.000 dinara. Struktura kapitala posmatranog preduzeéa 70% sopstvenog

kapitala i 30% duga.
r Izracunati sadasnju vrednost poreskog Stita pod pretpostavkom da
je cena pozajmljenog kapitala 12%, stopa poreza na dobit 25%, i poslovna dobit
4.600.000 dinara. Struktura kapitala posmatranog preduzeéa 60% sopstvenog

kapitala i 40% duga.

8.3. Troskovi bankrotstva

Sto se vise preduzeée zaduZuje, odnosno $to vise raste udeo pozajmljenog
kapitala u strukturi kapitala poveéava se i moguénost da preduzeée ne bude u
prilici da preuzete obaveze servisira u odgovaraju¢em iznosu i o roku dospecéa. U
slu¢aju da dode do takve situacije, poverioci postaju vlasnici preduzeca.
Generalno se moze tvrditi da do bankrotstva dolazi u situaciji kada je vrednost
imovine preduzecéa jednaka nuli, i vlasnici predaju pravo vlasniStva poveriocima.
U savrSenim okolnostima, ne bi postojali troSkovi povezani sa prenosom
vlasnistva i poverioci ne bi izgubili niSta. Medutim, stvarnost je nesto drugacija,
skupo je bankrotirati.

Troskovi bankrotstva se mogu podeliti na direktne i indirektne. Kada je
vrednost imovine preduzeca jednaka vrednosti duga, preduzece je ekonomski
bankrotiralo u smislu da kapital nema vrednost. U praksi se ova situacija retko
desava, odnosno preduzece koje bankrotira ima odredenu vrednost imovine.

Predaja vlasnistva je pravni, a ne ekonomski proces, te bankrotstvo povladi i
pravne i administrativne troS§kove, zbog kojih poverioci ne¢e dobiti ceo iznos
potrazivanja. Deo imovine “nestac¢e” u pravnom procesu koji prati bankrotstvo, i
predstavljaju direktne troSkove bankrotstva.

Buduéi da je bankrotstvo skupo, preduzece ¢e potrositi sredstva da do njega
ne dode. Troskovi izbegavanja bankrotstva su indirektni troskovi bankrotstva,
koji se ogledaju u tome da imovina preduzeca gubi vrednost, jer je menadzment
okrenut izbegavanju bankrotstva umesto vodenja redovnih poslovnih aktivnosti.
Redovno poslovanje je ugrozeno, prodaja u velikoj meri smanjena, najbolji
zaposleni odlaze, potencijalno profitabilni projekti se odbacuju radi ocuvanja
gotovine, preduzeca, ukoliko uspeju da se zaduze, to ¢ine po enormno visokim
kamatama. Poverioci, s druge strane, brinu o zastiti svojih interesa i zele da
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zaStite imovinu preduzeca, te ¢esto dolazi i do dugih i prilicno skupih pravnih
postupaka.

Koristeci sistem ponderisanja Altman (1968, 1977) je predstavio formulu za
utvrdivanje verovatnoée bankrotiranja posmatranog preduzeéa.® Formulu mogu
da koriste menadzeri, ali i potencijalni poverioci za utvrdivanje kreditne
sposobnosti preduzeca, a dobija se tako Sto se pet pokazatelja finansijske analize
pomnoze odredenim ponderima.

Altman Z-skor se raéuna uz pomo¢ slede¢e formule:*

1. Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva % 3,3

2. Pokazatelj obrta ukupnih posl. sredstava x 0,999
3. Pokazatelj finansiranja iz sopstvenih izvora x 0,6
4. Udeo obrtnih sredstava u ukupnoj aktivi x 1,2

5. Odnos akumuliranog dobitka i ukupne aktive x 1,4

Ako je dobijeni rezultat iznad 2,99 preduzeée je u sigurmo finansijskom
polozaju. Ocena izmedu 2,77 i 2,99 predstavlja sivu zonu koja znaéi da je
posmatrano preduzece trenutno u prihvatljivom finansijskom poloZaju, ali da bi
u buduénosti moglo da se suoci sa finansijskim te§ko¢ama. Ocena izmedu 1,8 i
2,77 ukazuje na to da ¢e preduzeée verovatno bankrotirati u roku od dve godine,
dok ocena ispod 1,8 sugeriSe da postoji visok rizik bankrota u bliskoj
buduénosti.

Kako bismo utvrdili da li je preduzece A iz poglavlja Finansijska analiza u
opasnosti od bankrotstva, na osnovu dobijenih pokazatelja izraCunacemo
Altman-ov Z-skor u 2020. godini na sledeci nacin:

Altnman Z — skor
=0,064 x3,3+1,156 x0,999 + 0,83 x 0,6 + 0,46 x 1,2
+ 0,76 x 1,4 = 3,48

Dobijeni pokazatelj sugeriSe da je preduzece A u dobroj finansijskoj situaciji
i da mu ne preti bankrot.

Bez obzira da li ¢e preuzece na kraju ipak bankrotirati ili ne, neto efekat
prevelikog zaduzivanja je gubitak vrednosti imovine preduzeca. Upravo

8 Formula je izvedena iz prakse proizvodnih preduzeca, ali je primenljiva i na preduzeéa koja se
bave usluznim delatnostima.

8 Dati ponderi odnose se na preduzeéa koja se kotiraju na berzi. Za preduzeéa koja se ne kotiraju
na berzi, pojedine pondere je potrebno korigovati.
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mogucénost gubitka imovine ograni¢ava udeo pozajmljenog kapitala u strukturi
kapitala preduzeca.

Izracunati Altmanov Z-skor preduzeca A za 2019 godinu i
prokomentarisati dobijeni rezultat. Podaci su dostupni u delu Finansijska
analiza.

8.4. Optimalna struktura kapitala

Na osnovu prethodnih izlaganja moze se doneti zaklju¢ak da optimalna
struktura kapitala preduzeéa postoji. Na relativno niskim nivoima duga,
verovatno¢a bankrotiranja i finansijskih teSkoca je niska, a korist nadmasuje
troSkove. Na vrlo visokim nivoima duga, mogu¢nost finansijskih teSkoca,
odnosno bankrotstva je konstantan problem poslovanja preduzeca, pa korist od
finansiranja duga moze u velikoj meri biti ugrozena troskovima finansiranja
potencijalnih finansijskih problema. Optimalna struktura kapitala nalazi se negde
izmedu ovih krajnosti. Postoje¢i empirijski dokazi govore u prilog ¢injenici da
manja, profitabilnija preduzeéa imaju niZi nivo optimalne stope zaduZzenosti. %

Grafikon 8: Optimalna struktura kapitala — staticka teorija

A
vrednost
preduzeéa Vy=Vyx+Tc XD
troskovi
max vrednost preduzeéa vrednost bankrotstva
I poresk vrednost preduzeéa
| stit (staticka teorija)
|
T Ll
|
|
|
| »
>
optimalna struktura kapitala ukupan dug

Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2017), Melicher i Norton (2017), Brigham i Houston (2019)

8 7a vie informacija pogledati npr. Graham (2000), Myers (2001), Korajczyk and Levy (2003).
Korteweg (2010), medutim, dolazi do zakljucka da manja, profitabilnija preduzeéa imaju visi nivo
optimalne stope zaduzenosti. Nalazi studije Denis i McKoen (2012) generalno su u skladu sa
teorijom strukture kapitala u kojoj finansijska fleksibilnost, u obliku neiskorisé¢enog kapaciteta
duga, igra vaznu ulogu u izboru strukture kapitala.
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Preduze¢a se zaduzuju do tacke u kojoj je poreska olakSica od dodatnog
dinara duga jednaka trosku koji proizilaze iz poveéane verovatnoce finansijskih
problema, odnosno moguénosti bankrotstva. To nazivamo statickom teorijom jer
je pretpostavka da preduzeée ne menja svoju imovinu i poslovanje, ve¢ samo
dolazi do promene u odnosu duga i sopstvenog kapitala.

Staticka teorija ilustrovana je na grafikonu 8 Kkoji pokazuje vrednost
preduzeca (Vy) u odnosu na iznos duga (D). Na slici su povucene tri linije koje
odrazavaju tri razli¢ite situacije. Prva je situacija bez poreza — horizontalna linija
koja se proteze od Vx i ukazuje da struktura preduzeca ne utie na vrednost
preduzec¢a. Drugi slu¢aj ukljucuje korporativne poreze i ilustrovan je krivom
linijjom. Treci slucéaj ilustruje statisticku teoriju — vrednost preduzeéa raste do
maksimuma, a zatim opada. Maksimalna vrednost preduzeca, V', dostize na
nivou duga od D*, tako da je ovo optimalan nivo zaduZivanja. Drugim recima,

. . , .. D* . .. . .
optimalna struktura kapitala preduzeca sastoji se od o= u pozajmljenim izvorima
y

. D* .

i (1 — F) u sopstvenom kapitalu.
y

Razlika izmedu vrednosti preduzeca u stati¢koj teoriji i vrednosti preduzeca

pod pretpostavkama Modigliani-ja i Miller-a jesu troskovi do kojih moze do¢i
usled mogucnosti bankrotstva. Prema stati¢koj teoriji, dobit od poreskog Stita
nadoknaduje se troSkovima bankrota. Postoji optimalna struktura kapitala koja
balansira dodatni dobitak od kori§¢enja finansijskog leveridza i dodatne tro§kove
bankrotstva.

8.5. Optimalna struktura kapitala i cena kapitala

Optimalna struktura kapitala je ona koja maksimira vrednost preduzeca i
minimizira troSkove kapitala. U slucaju 1 (pod pretpostavkom da nema ni
poreza, ni troSkova bankrota), posmatra se ponderisana prose¢na cena kapitala,

WACC, u odnosu na pokazatelj strukture kapitala, %- Kao i kod ukupne vrednosti

preduzeca, na ukupnu cenu kapitala ne utice politika zaduzivanja, pa je WACC
konstantan (horizontalna linija Vy).

U slucaju 2 pretpostavka je da porezi postoje, ali da nema troSkova
bankrotstva. Kao §to pokazuje linija V} na slici 39 vrednost preduzeca u velikoj
meri zavisi od politike zaduZivanja, odnosno strukture kapitala. Sto se vise
preduzeée zaduzuje, to viSe vredi. Finansijski rashodi predstavljaju odbitnu
stavku od poreske osnovice, a dobitak je jednak sadasnjoj vrednosti poreskog
Stita. Medutim, Sto se preduzece vise zaduZuje, to cena pozajmljenog kapitala
pocinje da raste. Rast cene pozajmljenog kapitala je viSe nego kompenzovan
poreskim olakSicama.

Treéi slucaj ilustruje realnu situaciju, pored poreza podrazumeva da postoje i
troskovi bankrota. Vrednost preduzeca raste do odredene tacke kada vrednost
troskova potencijalnog bankrotstva poCenje da je umanjuje. Ovi troskovi rastu
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kako se preduzece zaduzuje da bi na kraju nadmasili poresku olaksicu koju
preduze¢e moze da ostvari koris¢enjem pozajmljenog kapitala. Optimalna
struktura kapitala javlja se u tacki D* u kojoj je poreska olakSica izbalansirana sa
poveéanim troSkovima povezanim sa mogué¢im bankrotom. To je zapravo i
sustina staticke teorije kapitala. Na nivou optimalnog odnosa pozajmljenog

*

. D* . .. . X . y
prema sopstvenom kapitalu, o javlja se i najniza moguéa ponderisana prosecna

cena kapitala WACC™.

Pored faktora o kojima je ve¢ bilo reci, preduzeéa generalno uzimaju u obzir
sledece faktore kada donose odluke o strukturi kapitala (Brigham i Houston,
2019):

» Stabilnost prodaje — preduzeca ¢ija je prodaja relativno stabilna
mogu preuzeti veci nivo finansijskog leveridza, odnosno koristiti vise
pozajmljenog kapitala za finansiranje poslovanja preduzeca.
Komunalna preduzeéa su, zbog stabilne traznje, istorijski bila u
mogucnosti da iskoriste visi nivo finansijskog leveridza od preduzeca
iz drugih privrednih grana.

» Struktura aktive — mnoga preduzeca uzimaju u obzir svoj saldo
gotovine kada odreduju ciljnu strukturu kapitala. Drzeéi ostale
faktore konstantnim, preduzeée je u mogucnosti da preuzme vise
dugova ako ima viSe gotovine u bilansu stanja. Pojedini analitiCari
procenjuju alternativhu meru, neto dug koji se dobija kada se od
ukupnog duga kompanije oduzme gotovina i kratkoroCne utrzive
hartije od vrednosti. Generalno, preduzeéa koja imaju viSe gotovine
ili likvidne utrZive imovine koja je pogodna kao obezbedenje zajma
imaju tendenciju da relativno vise koriste pozajmljena sredstva za
finansiranje poslovnih aktivnosti. Tako na primer, preduzeca koja se
bave nekretninama koriste finansijski leveridz u vecoj meri nego
preduzeca koja su ukljucena u tehnoloska istrazivanja.

» Poslovni leveridz — preduzeca sa nizim nivoom poslovnog leveridza
sposobna su da preuzmu visi nivo finansijskog leveridza, o ¢emu je
vec bilo reci.

» Brzina rasta — brze rastuca preduzeca mogu vise da se oslanjaju na
pozajmljeni kapital.

» Profitabilnost — praksa je pokazala da preduzeéa sa veoma visokim
stopama prinosa na investicije koriste dug u manjem procentu. lako
ne postoji teorijsko opravdanje za ovu Cinjenicu, prakticno
objasnjenje je da veoma profitabilne kompanije kao $to su Intel,
Microsoft ili Google ne moraju da koriste pozajmljena sredstva,
budu¢i da vecinu finansija podmiruju interno generisanim
sredstvima.

» Porezi — finansijski rashodi se odbijaju od poreske osnovice, te se
moze zakljuciti da Sto je poreska stopa u odredenoj drzavi veca, dug
se koristi u ve€oj meri.
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>

Kontrola — ukoliko menadZment trenutno ima Kkontrolu glasova
(preko 50%), ali nije u poziciji da kupi viSe akcija, onda se moze
odluciti da koristi pozajmljene izvore za nova finansiranja. S druge
strane, menadZzment moze odluciti da koristi vlasnicki kapital ako je
finansijska situacija preduzeca toliko slaba da bi koris¢enje duga
moglo da izlozi preduzeée riziku od neizvrsenja obaveza.

Stavovi menadzmenta — niko ne moze dokazati da ¢e jedna struktura
kapitala dovesti do visih cena akcija od druge. Menadzment, dakle,
mora da izvrsi sopstveni sud o optimalnoj strukturi kapitala. Pojedini
menadzeri imaju tendenciju da budu relativno konzervativni i stoga
koriste manje pozajmljenih izvora od proseka privredne grane, dok
agresivni menadzeri koriste visok procenat duga u potrazi za ve¢im
profitom.

Stavovi kreditora i rejting agencija — bez obzira $to menadZeri
razmatraju pomenute faktore, stavovi zajmodavaca i rejting agencija
Cesto utiCu na odluke o finansijskoj strukturi. Preduzeca veliku
paznju pridaju misljenju stru¢njaka, odnosno potencijalnih kreditora i
rejting agencija, kao §to su npr. Moody’s i Standard & Poor’s.

Trzisni uslovi — uslovi na trziStu akcija 1 obveznica mogu imati veliki
uticaj na odluku o strukturi kapitala. Tokom velike finansijske krize,
velikom broju duznickih hartija od vrednosti, pre svega obveznica,
spusten je kreditni rejting, Sto implicira pla¢anje veéih kamatnih
stopa. PreduzeCa su bila prinudena da novac traZze na trziStu
kratkoro¢nog kapitala ili da se oslanjaju na interno generisan kapital.
Tek kada su se uslovi stabilizovali, preduzeca su koristila obveznice
kao nacin prikupljanja dugoro¢nog kapitala.

Unutrasnje stanje preduzeca — pretpostavimo da je preduzece
uspesno zavrsilo program istrazivanja i razvoja i da se predvida rast
zarade u bliskoj buduénosti. Medutim, investitori jo§ ne ocekuju
povecanje zarade i nove okolnosti se ne odrazavaju na cenu akcija. Iz
tog razloga, preduzece moze da otkupi deo akcija i vrati se ciljnoj
stukturi kapitala.

Finansijska stabilnost — ukoliko finansijska sredstva nisu relativno
lako dostupna preduzecu, to ¢e smanjiti dugoronu profitabilnost.
Zbog toga finansijski menadzeri moraju da razviju alternativne
nacine za pribavljanje kapitala.

Prakti¢na istrazivanja pokazuju da je WACC najrasprostranjeniji pristup
odredivanja cene kapitala za potrebe procene razliditih investicija.’” Prema
opseznom istrazivanju koje su sproveli Dimson i autori (2015) a koje je
obuhvatilo veliki broj najvecih preduzeca u Velikoj Britaniji u periodu od 1900.
do 2014. godine prosecni prinos na kapital (sa izuzimanjem efekta inflacije),
odnosno prosecna ponderisana cena kapitala (WACC) bila je u proseku 5,1%

87 Za vise informacija pogledati npr. McLaney (2017) ili Cohen i Yagil (2007) koji su anketirali
brojne menadzere velikih preduzeéa u nizu odabranih zemalja.
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godisnje. S druge strane, Al-Ali i Arkwright (2000), kao i McLaney i autori
(2004) su otkrili da se prose¢ni WACC u praksi preduzeca Velike Britanije krece
u rasponu od 7% do 9%, iako veliki broj pojedina¢nih preduzeé¢a ima WACC
izvan pomenutog opsega.

Jagannathan 1 autori (2016) su na osnovu istrazivanja 127 najvecih preduzeca
u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama zakljucili da su preduzeca u ovoj zemlji
belezila prosec¢an realan WACC od 8% dok su njihova ocekivanja bila znatno
veca (15%).
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| Deo IV: STRUKTURA KAPITALA | FINANSIJISKI LEVERIDZ

| FORMULE ZA IZRACUNAVANJE

Dugorocne obaveze

Pok j k kapitala =
okazatelj strukture kapitala Sopstveni Kapital

Dugorocne obaveze

Pokazatelj zaduZenosti = Ukupan kapital

Tacka indiferencije — Stopa prinosa na ukupna sredstva
= Cena pozajmljenih izvora

Poreska olaksica = Poreska stopa X Trosak kamate

Poslovna dobit

St fi ijskog | idza =
epen fnansyskog leveridza Poslovna dobit — Finansijski rashodi

Prose¢na ponderisana cena kapitala

E D

E D
Cena akcijskog kapitala

D
Re = R+ (Ra = Ro) (3

Te XD XR
PV poreskog Stita = % =Tc XD
D

Altman Z skor = stopa prinosa na ukupna sredstva X 3,3
+ obrt ukupnih poslovnih sredstava x 0,999
+ pokazatelj finansiranja iz sopstvenih izvora X 0,6
+ udeo obrtnih sredstava u ukupnoj aktivi X 1,2
+ odnos akumuliranog dobitka i ukupne aktive x 1,4
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| Deo IV: STRUKTURA KAPITALA | FINANSIJISKI LEVERIDZ

| REZIME

=

=

Finansijski leverid? vezuje se za visinu duga u strukturi kapitala preduzeca.

Faktori koji uticu na finansijski leverid? su: nivo ve¢ preuzetog poslovnog
rizika, finansijska strategija, strategija upravljanja rizikom, postojeca struktura
kapitala, profitabilnost preduzeca, cena pozajmljenog kapitala i institucionalno
okruzenje.

Faktori koji utiu na poslovni rizik ukljucuju: konkurenciju, varijabilnost
traznje, varijabilnost prodajnih cena, varijabilnost cena inputa, brzinu
zastarelosti gotovih proizvoda preduzeca, medunarodne prirode poslovnih
aktivnosti, regulatornog rizika i pravne izlozenosti i visine fiksnih troskova
posmatranog preduzeca.

Odnos poslovnog i finansijskog rizika Koris¢enje finansijskog leveridza
pridodaje osnovnim fluktuacijama koje uzrokuje poslovni rizik fluktuacije
finansijskog rizika.

Pozitivno dejstvo finansijskog leveridia ispoljava se u situacijama kada postoji
pozitivna razlika izmedu prinosa na ulozeni kapital i cene pozajmljenog
kapitala.

Negativno dejstvo finansijskog leveridza vidljivo je u situacijama kada je cena
pozajmljenih izvora visa od stope prinosa na ulozeni kapital.

Tacka indiferencije finansiranja je tacka koja izjednadava stopu prinosa na
ukupna poslovna sredstva i cenu pozajmljenog kapitala.

Upotreba finansijskog leveridfa ima smisla samo u situacijama kada je prinos
na ukupno angazovana poslovna sredstva veci od cene koriS¢enja pozajmljenih
izvora kapitala.

Cinjenica da se finansijski rashodi odbijaju od poreske osnovice predstavlja
jedan oblik driavne subvencije za koriS¢enje pozajmljenog kapitala u
finansiranju poslovnih aktivnosti.

Faktori koji uticu na cenu akcijskog kapitala ukljucuju: ocekivanu stopu
prinosa na imovinu preduzeca, cenu pozajmljenog kapitala i stepen finansijskog
leveridza.

Cena kapitala se moze podeliti na dve komponenete: prva komponenta zavisi
od prirode poslovnih aktivnosti (o¢ekivani povrat), dok je druga komponenta
odredena strukturom kapitala preduzeca.

Ukupan preuzeti rizik posmatranog preduzeca sastoji se od dve komponenete:
poslovnog i finansijskog rizika. Poslovni rizik zavisi od imovine i poslovanja
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preduzeca i na njega ne utice struktura kapitala. S druge strane, finansijski rizik
je u potpunosti determinisan finansijskom politikom preduzeca, odnosno
strukturom kapitala preduzeca.

Pozamljeni kapital ime dve karakterstike: finansijski rashodi su odbitna stavka
prilikom ra¢unanja poreza na dobit i neispunjenje preuzetih obaveza na ime
duga moze dovesti do bankrota.

Stati¢ka teorija optimalne strukture kapitala — preduzeca se zaduzuju do tacke
u kojoj je poreska olakSica od dodatnog dinara duga jednaka troSku koji
proizilaze iz poveéane verovatnoce finansijskih problema, odnosno moguénosti
bankrotstva.

Optimalna struktura kapitala je ona koja maksimira vrednost preduzeca i
minimizira troskove kapitala.

Prilikom donoSenja odluke o strukturi kapitala menadzeri razmatraju:
stabilnost prodaje, strukturu aktive, nivo poslovnog leveridza, brzinu interno
generisanog rasta, stopu profitabilnosti, stopu poreza na dobit, nivo kontrole
glasova, stavove menadzera, stavove kreditora i rejting agencija, trzisne uslove,
unutrasnje stanje preduzeca i finansijsku stabilnost poslovanja.

KLJUCNI POJMOVI

Sopstveni kapital
Pozajmljeni kapital

Poslovni rizik

Finansijski rizik

Poslovni leveridz
Finansijski leveridz
Pokazatelj strukture kapitala
Pokazatelj zaduzenosti
Tacka indiferencije finansiranja
Poreske olaksice

Cena kapitala

Poreski stit

Troskovi bankrotstva
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| Deo IV: STRUKTURA KAPITALA | FINANSIJISKI LEVERIDZ

| PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

1. Kada preduzece poslovne aktivnosti finansira interno generisanim kapitalom:
a. Vlasnici oCekuju prinos u smilsu porasta buduc¢ih dividendi ili cene
akcija posmatranog preduzeca.
b. poverioci ¢e povecati kamatnu stopu po kojoj se posmatrano
preduzece zaduZuje.
c. duZnici ¢e zahtevati povoljnije kreditne uslove.

2. Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Prilikom procene strukture kapitala preduzeca, fokus se stavlja na dugorocne
obaveze koje sobom povlacée placanje kamate.

3. Kaoji faktori uti¢u na finansijski leveridz?
nivo ve¢ preuzetog poslovnog rizika,
finansijska strategija,

likvidnost aktive,

cena pozajmljenog kapitala,

trziS$na struktura.

Paop o

4. Koji faktori uti¢u na poslovni rizik?

nivo ve¢ preuzetog finansijskog rizika,
konkurencija,

varijabilnost cena inputa,

finansijska strategija,

varijabilnost traznje.

Paop o

5. Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Osnovne fluktuacije vezane su za finansijski rizik preduzeca. Koris¢enje
poslovnog leveridza pridodaje se osnovnim fluktuacijama koje uzrokuje
finansijski rizik.

6. Tacka indiferencije finansiranja je:
a. tacka koja izjednacava stopu prinosa na sopstvena sredstva i cenu
pozajmljenog kapitala,
b. tatka koja izjednaGava stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva i
cenu pozajmljenog kapitala,
c. tacka koja izjednadava stopu prinosa na sopstvena sredstva i stopu
prinosa na ukupna poslovna sredstva.

7. Kada je opravdano kori§cenje finansijskog leveridia?
a. U situacijama kada postoji negativna razlika izmedu prinosa na uloZeni
kapital i cene pozajmljenog kapitala,
b. u situacijama kada postoji pozitivna razlika izmedu prinosa na uloZeni
kapital i cene pozajmljenog kapitala,
C. u situacijama kada su prinos na ulozeni kapital i cena pozajmljenog
kapitala jednaki.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Objasnite kako je mogucie da preduzeée u poredenju sa preduzeéima iste
veli¢ine i zaradivacke moéi ima visi prinos na sopstvena sredstva, a niZi
prinos na ukupna sredstva?

Na koji nacin driava subvencioniSe koriséenje pozajmljenih izvora kapitala?
a. finansijski rashodi odbijaju se od poreske osnovice,
b. prihod preduzeta koja koriste pozajmljeni kapital oporezuje se po
nizoj poreskoj stopi.

Visi stepen finansijskog leveridZa povezan sa.
a. visim nivoom finansijskog rizika,
b. niZim nivoom finansijskog rizika.

Navedite faktore koji uti¢u na cenu akcijskog kapitala.

Prema statickoj teoriji do koje tacke se zaduZuju preduzeca?

a. do tacke u kojoj je poreska olaksica od dodatnog dinara duga jednaka
trosku koji proizilaze iz povecane verovatnoce finansijskih problema,
odnosno bankrotstva,

b. do tacke u kojoj je stopa prinosa od dodatnog dinara duga jednaka
trosku koji proizilaze iz povecane verovatnoce bankrotsktva.

Postoji optimalna struktura kapitala koja:
a. balansira dodatni dobitak od koris¢enja finansijskog leveridza i
dodatne troskove bankrotstva
b. balansira dodatno zaduZivanje i placanje dividendi akcionarima
C. balansira potencijal zaduzivanja sa visinom potrazivanja od kupaca.

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Struktura kapitala koja maksimira vrednost preduzeca je ona koja minimizira

troskove kapitala.

Objasnite pojam stati¢ke teorije optimalne strukture kapitala.
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| Deo V: UPRAVLIANJE OBRTNIM KAPITALOM

| CILI POGLAVLIA

‘ {I e|dentifikovanje ciklusa konverzije gotovine

i {] eldentifikovanjei analiza transakcionog motiva drzanja gotovine

i {] e|dentifikovanje i analiza motiva predostroznosti kao motiva drZzanja gotovine

‘ 4/| e|dentifikovanje i analiza Spekulativnog motiva kao motiva drzanja gotovine

¢| eDefinisanje ratuna sa nultim stanjem

¢ *Analizainvestiranja viska gotovine

i ﬂ eDefinisanje uslova prodaje

' S/I eldentifikovanje optimalne kreditne politike

) 9/[ eldentifikovanje kreditne analize

i {| eDefinisanje politike naplate

‘ 11/[ e|dentifikovanje troskova povezanih sa zalihama

‘ 12/' eDefinisanje tehnika upravljanja zalihama

‘ 13/[ eAnaliza ABC pristupa upravljanju zalihama

i {| *Definisanje modela ekonomske velicine porudzbine

‘ 15/] eAnaliza upravljanja zalihama na osnovu izvedene traznje

i\m/l eDefinisanje upravljanja zalihama tacno na vreme

S I I

9. UPRAVLJANJE GOTOVINOM

Gornji deo slike 37 pokazuje, u veoma pojednostavljenom obliku, ciklus
obrtnog kapitala za proizvodno preduzec¢e.® Ciklus poéinje kupovinom zaliha
sirovina na kredit. Ove zalihe za odredeno vreme ulaze u proces proizvodnje, na
njima ¢e se raditi i one ¢e postati nedovrSena proizvodnja. Rad na nedovrsenoj
proizvodnji ¢e se nastaviti i nastace gotovi proizvodi. Kako proizvodnja bude
odmicala, troskovi zarada i rezijski tro§kovi ¢e morati da se podmire. Naravno, u
odredenoj fazi ¢e morati da se plate i obaveze prema dobavljac¢ima i do¢i ¢e do
odliva gotovine. Kada se prodaju gotovi proizvodi na kredit, povecava se iznos
potrazivanja od kupaca. Kupci ¢e za odredeno vreme platiti svoje obaveze, tako
da ¢e se ostvariti priliv gotovine.

Svaka od pojedinih stavki, zalihe (sirovine, nedovrsena proizvodnja i gotovi
proizvodi), potrazivanja od kupaca, gotovina i obaveza prema dobavljadima,
mogu se posmatrati kao rezervoari u i iz kojih nov¢ana sredstva “teku”. Pitanja

8 Gornji deo slike mogao bi se, uz odredene izmene, podjednako dobro primeniti i na
neproizvodna preduzeéa. Na primer, kod trgovine na malo ne postoje zalihe sirovina i nedovr$ene
proizvodnje. Kod usluznog sektora ne bi postojale ni zalihe sirovina ni gotovih proizvoda, ali bi
mogle postojati zalihe nedovr$ene proizvodnje.
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koja ¢e u nastavku biti obradena odnose se upravo na te rezervoare i stav
menadzera u odnosu na to koja koliina gotovine u njima treba da bude
“zarobljena” u svakom trenutku. MenadzZeri treba da izbalansiraju troskove
povezane sa odrzavanjem novcanih sredstava u rezervoarima, sa rizicima koje
povlage previse puni ili previSe prazni rezervoari.

Slika 37: Ciklus obrtnog kapitala za proizvodno preduzeée

PROIZVODNIA U TOKU

ZATTHE SIROVINA | | ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA

A
| ZARADE 1REZIISKI TROSKOVI | FRODATA
L

| DOBAVLIACT I . OTRAZIVANIA OD KUPACA
TROIKOVI

FRODATE

| DUGOROCNI KREDITORT |

| OSNOVNA SREDSTVA | | AKCIONARI |
Y
| LIZING |

Izvor: prilagodeno prema McLaney (2017)

Obrtni kapital nije jedini aspekt poslovanja koji utiCe na gotovinu. Naime,
preduzeée mora izvrsiti placanja centralnoj i lokalnoj vlasti na ime poreza, zatim
u odredenom trenutku nabaviti nova osnovna sredstva, platiti obaveze na ime
lizinga, prodati/otkupiti akcije ili isplatiti dividende akcionarima, i isplatiti
dugorocne obaveze na ime kredita. Za razliku od obrtnog kapitala, vecina
gotovinskih transakcija vezana za kapital koji nije obrtni, nisu svakodnevni
dogadaji. Neki od njih mogu biti godisnji (placanje troskova lizinga, poreza i
sl.), dok drugi mogu imati jo§ redu frekventnost (otkup ili prodaja akcija,
nabavka osnovnih sredstava i sl.). Zajednicka karakteristika svih pomenutih
transakcija je njihova visina, odnosno pojedina¢no ukljuéuju znadajnu sumu
novcanih sredstava.
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Upravljanje obrtnim kapitalom, posebno gotovinom, usko je povezano sa
odlukama o finansiranju i odlukama koje ukljuéuju ulaganja u dugoroc¢na
sredstva. Ova veza podrazumeva upravljanje saldom gotovine, vremenskim
rasporedom novc¢anih tokova i nivoom prihvacenog rizika, jer ako gotovina nije
interno generisana, preduzece ¢e morati da uzme u obzir druge izvore
finansiranja.

Ciklus obrtnog kapitala, prikazan na gornjem delu slike 37 moze se izraziti
kvantitativno kao §to je to uradeno na slici 38.% Predstavljeno je mesto svakog
pojedinaénog elementa obrtnog kapitala koje on zauzima u proizvodnom
ciklusu.

Slika 38: Operacioni novéani tok

nabavka sirovine ulaze u finalizacija prodaja priliv
sirovina proizvodnju GP GP gotovine
zalihe roces zalihe gotovih |period naplate
sirovina roizvodnjgproizvoda (GPLpoh‘azivanja od kupac
period isplate
dobavljaca
odliv gotovine
operativni
- novéani tok "

Izvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2016)

Zalihe sirovina se drze odredeno vreme pre nego S§to udu u proces
proizvodnje, zatim sirovine prelaze u nedovrSenu proizvodnju, zajedno sa
drugim elementima (kao $to su radna snaga, rezijski troskovi i sl.) do trenutka
kada su kompletirani gotovi proizvodi. Zalihe gotovih proizvoda se drze sve dok
se ne prodaju i postanu potrazivanja od kupaca, koje se u dogledno vreme
pretvaraju u gotovinu, ¢ime je novcani ciklus, odnosno ciklus konverzije
gotovine zavrSen. Vreme koje protekne od momenta pla¢anja za kupovinu zaliha
sirovina do momenta prijema gotovine poznat je kao operativni ciklus gotovine,
odnosno operativni novéani tok. UopSteno govoreci, §to je kraci operativni
ciklus gotovine, to je potrebno manje novCanih sredstava za finansiranje
poslovnih aktivnosti. Jedan od ciljeva upravljanja obrtnim kapitalom je da se
ovaj ciklus minimizira §to je moguce viSe, ¢ime ¢e se bogatstvo akcionara
povecati, pod uslovom da su ostale okolnosti ostale nepromenjene.

Efikasnost u upravljanju obrtnim kapitalom u velikoj meri uti¢e na ostvarene
finansijske performanse preduzeca. Pored toga, upravljanje obrtnim kapitalom,
odnosno obrtnim sredstvima je neka vrsta posrednika izmedu korporativnog

8 Slika se takode odnosi na proizvodno preduzeée, ali se lako moZe modifikovati tako da
odgovara i neproizvodnim preduzeéima.
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upravljanja i ostvarenih performansi preduzeca. Pojedini autori ¢ak smatraju da
je upravljanje obrtnim kapitalom jedna od najvaznijih odluka koja utice na
finansijske performanse svake organizacije.®

Prilikom upravljanja obrtnim kapitalom, menadzeri moraju napraviti
kompromis izmedu ciljeva koji se odnose na profitabilnost i onih koji se odnose
na preuzeti rizik. Ovo je posebno znacajno za preduzeca koja nemaju lak pristup
kapitalu.”" Na efikasno upravljanje obrtnim kapitalom uti¢u razli¢iti faktori, od
ekonomskog okruZenja do sposobnosti menadzmenta.*

Slika 39: Ciklus konverzije gotovine

\
Sirovine

Prikupljanje gotovine N\ . i
Nedovr$ena proizvodnja

/ \

PotraZivanja Gotovi

od kupaca < Prodaja proizvodi

lzvor: prilagodeno prema Melicher i Norton (2017)

Upravljanje obrtnim kapitalom neophodno je i zbog rizika koji su sa ovim
kapitalom povezani. Tu se pre svega misli na poslovni, kreditni, rizik likvidnosti
i rizik izveStavanja. Poslovni rizik je vezan za poslovanje jer proizilazi iz
problema sa primenjenom tehnologijom, proizvodnim procesom i zaposlenima.
Ovim rizikom se obi¢no upravlja uspostavljanjem odredenih politika i
procedura. Kreditni rizik se odnosi na propust klijenata da plate svoje obaveze
na vreme, i njime se upravlja na nac¢in na koji se upravlja dugom na osnovu
informacija koje pruzaju preduzeca za kreditno izvesStavanje. Rizik likvidnosti
vezan je za nivo likvidne aktive koji preduzece poseduje. Nesposobnost

9 Za vise informacija pogledati npr. Kayani i autori (2020), Naz i autori (2021), Mardonas (2021),
Lin i Wang (2021). Upravljanje obrtnim kapitalom direktno se reflektuje i na vrednost preduzeca,
pogledati npr. Ehrhardt i Brigham (2011).

91 Za vise informacija pogledati npr. Mielcarz i autori (2018), Ben (2019).

92 Aldhikari i autori (2021) dokazuju da averzija prema riziku raste skladno godinama menadzera,
te da su godine menadzera vazna determinanta u upravljanju obrtnim kapitalom. Ujah i autori
(2021) dodaju i talenat mendZera kao determinantu upravljanja obrtnim sredstvima. MAatt6 i
Niskanen (2021) naglasavaju da je za efikasno upravljanje obrtnim sredstvima u preduzeéu
neophodno postojanje sigurnog pravog sistema, postojanje sistema zastite investitora i razvijeno
trziste.
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preduzeca da servisira obaveze po dospecu dovodi do ugrozavanja kreditnog
rejtinga i eventualnog bankrota. Rizikom likvidnosti upravlja se ugovaranjem
kreditnih linija 1 obezbedenjem tzv. sigurnih izvora finansiranja. Rizik
izveStavanja vezan je za prijem neta¢nih informacija od strane finansijskih
institucija ili poslovnih saradnika. Ovim rizikom se upravlja pazljivim
uskladivanjem dostupnih informacija.*

Osnovni cilj upravljanja gotovinom jeste da se ulaganja u gotovinu odrze na
§to je moguce nizem nivou, a da se i dalje efikasno i efektivno upravlja
poslovnim aktivnostima preduzeé¢a.* Odnosno, osnovni cilj se svodi na izreku
“prikupi gotovinu Sto ranije, a plati Sto je kasnije moguce”. Shodno tome,
upravljanje gotovinom podrazumeva razmatranje strategija ubrzanja naplate i
upravljanje isplatama. Pored toga, preduzeca bi trebalo da investiraju
privremeno neaktivan novac u kratkoro¢ne hartije od vrednosti koje nose mali
rizik od neizvr$enja obaveza, i obi¢no su visoko likvidne. Na slici 42 je prikazan
ciklus tokova gotovine.

Dva kriti¢na faktora u optimizaciji gotovine svode se na: (1) razumevanje
tokova gotovine i (2) procenu troskova svih gotovinskih transakcija. Preduzeca
drze gotovinu kako bi generisala prinose. Visina sredstava koji se drze na racunu
zavisi od kapaciteta generisanja buducih nov¢anih tokova.

Generalno govore¢i prilikom odlu¢ivanju o drzanju odredenog novéanog
salda treba imati na umu dve vrste troSkova: troSkove koji su povezani sa
drzanjem gotovine i troskove koji su povezani sa odlukom da se nulti ili
minimalan iznos gotovine drzi na raunu.

Troskovi povezani sa drzanjem gotovine su:

1. Troskovi finansiranja — gotovina, kao najlikvidniji oblik aktive, ne
donosi nikakvu kamatu. Sto zna¢i da je trofak finansiranja odredenog
salda gotovine na racunu preduzeéa jednak oportunitetnom trosku
ulaganja gotovine u aktivu koja bi donosila kamatu.

2. Troskovi inflacije — protokom vremena gotovina gubi svoju vrednost
dejstvom inflacije, te troSak inflacije uvecava troSkove finasniranja
gotovine.

3. Rizik deviznog kursa — kada se gotovina drZi u stranoj valuti, preduzece
je izlozeno riziku promene deviznog kursa.

Troskovi koji su povezani sa odlukom da se nulti ili minimalan iznos
gotovine drzi na raunu mogu se svesti na:
1. Gubitak goodwill-a — neispunjenje obaveza na vreme prema

zaposlenima i dobavljatéima mogao bi da dovede do ugrozavanja
poslovanja preduzeca, cak i do mogucéeg bankrota.

9 Za vie informacija o rizicima povezanim sa obrtnim kapitalom pogledati npr. Sagner (2011),
Sagner (2014)
% Duncan i autori (2015) u svojoj studiji su otkrili pozitivan odnos izmedu efikasnog upravljanja
gotovinom i finansijskih rezultata preduzeca. Liroudy i Lazaridis (2000) u svojoj studiji su
pokazali da ciklus konverzije gotovine ima pozitivnu korelaciju sa pokazateljima rentabilnosti i
profitabilnosti.
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2. Gubitak mogucnosti za profitabilna ulaganja — nedostatak gotovine
zna¢i da preduzece ne¢e moéi reagovati na povoljnu priliku koja se
pojavi za ulaganje, te je i troSak povezan sa ovim rizikom jednak
oportunitetnom troSku ulaganja u odredenu aktivu koja bi preduzeéu
donosila prinos.

3. Nemogucnost koriséenja popusta — nedostatak gotovine dovodi do
nemoguénosti da se obaveze prema dobavlja¢ima plate o roku u kome je
moguce iskoristiti popuste.

4. Troskovi dodatnog zaduzivanja — nedostatak gotovine ¢e poslovanje
preduzeéa izloziti riziku likvidnosti, odnosno nemoguénosti da se
obaveze na vreme izmiruju. Za izmirenje obaveza, preduzeée ¢e morati
da Kkoristi pozajmljene izvore koji povlac¢e kamatu koja se mora izmiriti.
Kamata na ovakve zajmove moze biti veca, buduci da je preduzeéu
neophodan novac u kratkom periodu i da posluje pod pritisikom.

Optimalno balansiranje izmedu pomenute dve vrste troskova (slika 40) cilj

je finansijskog menadZzmenta preduzeca.

Slika 40: Troskovi povezani sa drzanjem gotovine

Troskovi dr7anja Troskovi drzanja minimalnog ili
[ gotovine l

nultog salda gotovine

o o

— Gubitak goodwill-a ]

.

Troskovi finansiranja

Trnilf . Gubitak mogucnosti za
Troskovi inflacije e o .
profitabilna ulaganja

Nemoguénost koris¢enja
popusta

Troskovi procene
kreditne sposobnosti

.

[
i TroSkovi dodatnog zaduiivanja]

.

lzvor: prilagodeno prema McLaney (2017)

9.1. Motivi drzanja gotovine

Keynes (1936) je identifikovao tri razloga zbog kojih je neophodno drzati
odredeni saldo gotovine na ra¢unu preduzeca:
1. transakcioni,
2. motiv predostroznosti i
3. Spekulativni motiv.
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9.1.1. Transakcioni motiv

Potreba za gotovinom potiCe iz uobicajenih aktivnosti isplata i naplata koje
nastaju u redovnom poslovanju preduzeca. Prilivi (naplata) i odlivi (isplate)
gotovine nisu savr$eno sinhronizovani, te je odredeni nivo gotovine neophodno
drzati kao rezervu. Transakcioni motiv drZanja gotovine moZe se objasniti
¢uvenim Baumol-ovim modelom.* Osnovna ideja ovog modela je da je
preduzeéu potrebna gotovina za obavljanje redovnih aktivnosti. U tu svrhu
definiSe se pocetni saldo gotovine, koji se koristi tokom redovnih aktivnosti
preduzec¢a. U nekom trenutku, saldo gotovine dostize nulu, odnosno minimalni
optimalni nivo i tada preduzece treba da dopuni svoj gotovinski saldo. Dva
troska su povezana sa pomenutim procesom. Prvo, prosecan saldo gotovine koji
preduzece drzi na racunu sobom nosi odredeni oportunitetni troSak. Drugo, svaki
put kada preduzece nabavlja dodatni iznos gotovine dolazi do odredenih
transakcionih troskova. Prvi troSak je rastu¢a funkcija prosecnih novcanih
sredstava — veci saldo gotovine implicira ve¢i oportunitetni troSak, drugi troSak
se smanjuje sa porastom salda gotovine — veci saldo implicira manju potrebu za
likvidnim sredstvima, odnosno zaduzivanjem.

Oportunitetni troSak drZanja proseCnog gotovniskog salda je funkcija
prose¢nog prinosa koji je preduzece moglo ostvariti da je novac ulozilo u drugu
investicionu aktivnost.®* Oportunitetni tro§ak gotovine raduna se po sledecoj
formuli:

C
Oportunitetni troSak gotovine = 3 XTr

pri ¢emu je:
C —pocetni saldo gotovine
r — prinos koji se mogao ostvariti ulaganjem

Vec¢ je pomenuto da se preduzece suocava sa transakcionim troSkovima, fc,
svaki put kada dopunjava svoj gotovinski saldo, bilo prodajom kratkoro¢nih
hartija od vrednosti ili zaduzivanjem. Da bi se utvrdio tacan iznos transakcionih
troskova sa kojima se preduzece suoCava potrebno je utvrditi koliko puta
preduzecée treba da dopuni svoje zalihe tokom godine. Da bi se procenio ovaj
broj, neophodno je podeliti ukupan iznos gotovine koju ¢e preduzece koristiti

% Za vise informacija videti Baumol (1952).

% QOportunitetni trofak drzanja viska gotovine jednak je prihodu od kamata koji bi se mogao
ostvariti da je gotovina ulozena u npr. kratkorocne hartije od vrednosi. S obzirom na oportunitetni
troSak drzanja gotovine, zasto bi preduzeca drzala viSak gotovine? Odgovor se krije u ¢injenici da
je visak gotovine iznad minimalnog nivoa neophodan kako bi se odrzao odredeni nivo likvidnosti
preduzeca.
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tokom godine, T, sa koli¢inom gotovine koja se podize svaki put, C.
Transakcioni troskovi se, stoga, mogu izra¢unati prema sledecoj formuli:

T
Transakcioni troSak gotovine = IR X t,

Uzimajuci u obzir oba troska, menadzer ¢iji je zadatak da upravlja gotovinom
treba da pokuSa da odabere nivo gotovinskog salda, C, koji minimizira funkciju
ukupnih tro§kova:

T
Ukupni trosak gotovine = 5 Xr+ C X t,

Gotovinski saldo koji minimizira ukupne troskove, ra¢una se na sledeci
nadin:

2XT Xt

Tr

Grafikon 9: Baumolov model

pocetni saldo gotovine,

Gotovina) Trotkowi? | | Ukupn trosond
\
Oportunitetni trosak
oY )
‘ prosecan saldo gotovine | Transakcioni trosak
I
> : >
Vreme c' Gotovina

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016)

Sude¢i prema gornjoj formuli, optimalan saldo gotovine, pozitivno koreliSe
sa ukupnim iznosom gotovine koja je potrebna preduzecu da izvrSava redovne
poslovne aktivnosti, odnosno transakcionih troskova, a negativno sa izgubljenim
prinosom koji proizilazi iz oportunitetnih troskova drzanja gotovine. Shodno
tome, preduzeca cija delatnost zahteva visok nivo gotovinskih transakcija
zahtevace viSi nivo prosecnog salda gotovine. Isto vazi i za preduzeca koja
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posluju u okruzenju u kojem su transakcioni troskovi visoki. S druge strane, §to
je veci oportunitetni troSak drzanja gotovine, to ¢e preduzece biti spremnije da
drzi nizi saldo govotine.

Kao §to grafikon 6 jasno pokazuje, da bi se odredio odgovarajuéi saldo
gotovine, preduze¢e mora odmeriti koristi od drZanja gotovine u odnosu na
oportunitetni trosak.

9.1.2. Motiv predostroznosti

Preduzec¢a drze odredeni saldo gotovine i iz razloga predostroznosti, odnosno
da bi pokrili negativne Sokove ili redovne fluktuacije oc¢ekivanih novcanih
tokova. Moze se zakljuciti da ¢e rizi¢nim preduzeéima biti neophodan visi nivo
gotovine. Za analizu visine salda gotovine bi¢e kori§¢en Miller i Orr-ov model
koji se zasniva na Baumol-ovom pristupu uz uvazavanje stohasti¢nosti novéanog
toka. Konkretno, smatra se da prilivi i odlivi variraju na dnevnoj osnovi.

Prate¢i Miller i Orr-ov model, finansijski menadzeri su u mogucnosti da
odrede ne samo optimalni nivo salda gotovine, ve¢ i donju i gornju granicu
izmedu koje je moguce da taj saldo varira. Model podrazumeva da svaki put
kada saldo gotovine dostigne jedan od ovih limita, preduzece treba da
rebalansira svoj trenutni saldo gotovine prema ciljanoj, odnosno optimalnoj
vrednosti.

Grafikon 10: Miller-Orr-ov model

Gotovina &

Maximum

~ Optimalni saldo
gotovine

Minimuin

Vreme
Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016)

Slicno Baumol-ovom modelu, Miller i Orr model sugeriSe da optimalni
gotovinski saldo pozitivno korelira sa transakcionim troskovima, a negativno sa
kamatnom stopom koja proizilazi iz oportunitetnog troSka. Pored toga,
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stohasticka transakcija traznje za gotovinom sugeriSe pozitivhu vezu izmedu
optimalnog salda gotovine i varijanse dnevnih novcanih tokova. Kao i kod
transakcionog motiva i motiv predostroZznosti preduzeca moze biti zadovoljen
dodatnim povoljnim zaduzivanjem ili drZzanjem visoko likvidnih hartija od
vrednosti.

9.1.3. Spekulativni motiv

Pojedina preduzeca Zele da ostvare profit od povoljnih prilika za ulaganje
koje se pojavljuju u ekonomskom okruzenju.®” Takva preduzeéa mogu drzati
vi$e nivoe salda gotovine. Potreba za drzanjem gotovine proizilazi iz povoljnih
prilika za kupovinu koje se mogu pojaviti, kao §to su npr. povoljan devizni kurs,
atraktivne kamatne stope za kratkoro¢no ulaganje, povoljniji uslovi nabavke i sl.
Medutim, Spekulativni motiv kod velikih preduze¢a moze biti zadovoljen i
dodatnim povoljnim zaduzivanjem ili drzanjem visoko likvidnih hartija od
vrednosti.

9.2. Kontrola naplate i isplate gotovine

Kao deo procesa upravljanja gotovinom, preduzece mora da napravi
aranzmane za naplatu potraZivanja od kupaca, pla¢anje dobavlja¢a i investiranje
bilo kakvog viska gotovine koji je na raspolaganju.

Ne tako davno, upravljanje tokovima gotovine uklju¢ivalo je kontrolu
prikupljanja i isplate gotovine. Cilj kontrole prikupljanja gotovine bio je da se
ubrza naplata, odnosno smanji kasnjenje izmedu vremena kada kupci placaju
svoja potrazivanja i trenutka kada gotovina postane dostupna. S druge strane, cilj
kontrole isplate gotovine bio je da se kontroliSu placanja i minimiziraju troSkovi
preduzeéa povezani sa placanjem. Ukupno vreme prikupljanja ili isplate
gotovine delilo se na tri komponente: vreme slanja, kasnjenje obrade i kasnjenje
dostupnosti. Ubrzanje naplate gotovine ukljuéivalo je smanjenje jedne ili vise
komponenti, dok je usporavanje isplata podrazumevalo povecéanje jedne ili vise
komponenti. Pojava elektronskog plac¢anja, medutim, znatno je smanjila
mogucnost uticaja na bilo koju od pomenute tri komponente, buduc¢i da se
placanja obavljaju automatski.

Izlaganje o savremenim vidovima kontrole naplate i isplate gotovine bice
zapoceto ispitivanjem na koji nacin preduzeca prikupljaju i koncentrisu
gotovinu. Kao S$to je ve¢ pomenuto, putem elektronskog placanja naplata
gotovine odvija se gotovo odmah. Nakon S§to prikupi gotovinu, preduzeéu je
potrebna procedura za njeno usmeravanje prikupljenog novca u one svrhe gde se
on moze najbolje iskoristiti.

9 Odredeni saldo govotine moZe da sluzi kao alat za upravljanje rizikom preduzeéa. Za vise
informacija pogledati npr. Preve i Sarria-Allende (2010).
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Nacin na koji preduzece obavlja naplatu svojih potrazivanja u velikoj meri
zavisi od prirode poslovnih aktivnosti. Najjednostavniji slucaj je primer lanaca
restorana. Veéina kupaca placa gotovinom, odnosno platnom karticom na
prodajnom mestu, tako da nema problema sa kasnjenjem naplate. Prikupljena
sredstva nalaze se u lokalnoj banci i preduzece ima jednostavan pristup tim
sredstvima. Postoje i drugi pristupi prikupljanja gotovine.

Slika 41: Racun sa nultim stanjem

ra¢un za isplatu zarada racun za isplatu dobavljaca

”
™\ minimalni ]
saldo gotovine

glavni radun

minimalni saldo
gotovine

ra¢un za isplatu zarada racun za 1splatu dobavljaéa

Izvor: prilagodeno prema Ross i autori (2017)

Sistem koji je sve viSe u upotrebi je sistem preautorizovanog placanja.
Kori$¢enjem ovog sistema, iznosi i datumi placanja su unapred definisani i
fiksirani. Kada dode ugovoreni datum, iznos se automatski prenosi sa
bankovnog racuna klijenta na bankovni racun drugog preduzeca, Cime se
eliminiSu kasnjenja u naplati. Istu proceduru prate i preduzeéa koja imaju
internet terminale. Prednosti koriS¢enja automatskih sistema jesu uSteda vremena
i novca, izbegavanje kaSnjenja u plac¢anju i zateznih kamata koji po tom osnovu
slede, razvijanje poverenja u odnosima sa poslovnim partnerima, eliminisanje
greSaka u plac¢anjima i kontinuirano pracenje tokova novca.

Primer lanaca restorana je najjedonostavniji primer prikupljanja gotovine.
Medutim, preduzece moze imati viSe racuna za naplatu potrazivanja u razliitim
bankama. U ovakvim slucajevima preduzeéu su potrebne procedure za
prebacivanje gotovine na glavne raCune, S$to predstavlja koncentraciju
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gotovine.® Preduzeca koriste jednu ili vise banaka koncentracije. Koncentracija
gotovine rezultira znacajnim ustedama. Raspolazuéi veé¢im iznosom Sredstava,
preduzece moze biti u mogucénosti da pregovara o boljoj stopi za kratkoro¢na
ulaganja.

Kada su u pitanju isplate gotovine, preduzeta obi¢no teze usporavanju
isplata. Medutim, dobavljac¢i ¢esto nude znacajan popust ukoliko preduzeée na
vreme ili pre vremena izmiri svoje obaveze. Popust koji dobavljaci nude esto
prevazilazi moguce uStede usporavanja isplata. Takode, usporavanje isplata
moze doneti pogorSanje odnosa sa dobavlja¢ima, te je prilikom njene primene
treba biti oprezan.

U praksi su razvijeni sistemi za efikasno upravljanje procesom isplate
gotovine sa osnovnom idejom da se na ra¢unima drzi minimalni saldo gotovine.
Razvijeni su tzv. racuni sa nultim stanjem (eng. zero-balance accounts) koji su
predstavljeni na slici 41. Preduzece u saradnji sa svojom bankom vodi glavni
racun i skup podrac¢una. Na prvom delu slike 41 uocljiva je situacija u kojoj,
preduzece vodi dva racuna za isplatu, jedan za dobavljace i jedan za zaposlene.
U slucaju da preduzece ne koristi racune sa nultim stanjem, svaki pojedinacni
ra¢un mora imati sigurnosnu zalihu gotovine da bi se zadovoljile nepredvidene
potrebe. Ako preduzece koristi raune sa nultim stanjem, neophodna je jedna
sigurnosna zaliha na glavnom racunu, dok se na druga dva pomoc¢na racuna
sredstva prenose po potrebi. Klju¢no je da je ukupan iznos gotovine koji se drzi
kao sigurnosni nivo znatno smanjen u okviru aranZmana sa nultim saldom, $to
omogucava koris¢enje gotovine za druge namene.

9.3. Investiranje viSka gotovine

Ako preduzece ima viSak gotovine, moze ga investirati u kratkoro¢ne hartije
od vrednosti. Rok dospeca kratkoro¢nih hartija od vrednosti je manji od godinu
dana. Velika preduzeéa upravljaju sopstvenim kratkoro¢nim finansijskim
sredstvima obavljajuci transakcije preko banaka, dilera i fondova trziSta novca.

Preduzec¢a imaju privremene viskove gotovine iz barem dva razloga.

Sezonske (ciklicne) aktivnosti preduzeca — pojedina preduzeca imaju
predvidiv obrazac tokova gotovine. Ovakva preduzeca imaju suficit gotovinskih
tokova tokom jednog dela godine, a deficit gotovinskih tokova tokom drugog
(grafikon 8). Takva preduzeca mogu kupovati kratkoro¢ne hartije od vrednosti u
periodima kada se ostvaruje suficit gotovine. U situacijama kada preduzece
ostvaruje deficit, postoje dve opcije: prodaja kratkoro¢nih hartija od vrednosti ili
uzimanje kratkoro¢nih bankarskih kredita.

Planirani rashodi — preduze¢a akumuliraju gotovinu u trzisne hartije od
vrednosti u cilju obezbedenja gotovine za program izgradnje postrojenja, isplatu
dividendi ili druge velike izdatke. Stoga, preduze¢a mogu da izdaju obveznice i

9 Preduzeéa u velikoj meri pojednostavljuju upravljanje gotovinom tako $to smanjuje broj ra¢una
koji se moraju pratiti.
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akcije pre nego Sto je gotovina potrebna, ulazuéi gotovinu u kratkoro¢ne trzi$ne
hartije od vrednosti, i prodavati iste kako bi finansiralo rashode. Takode,
preduzeca se mogu suoditi sa moguéno$céu nastanka velikih nov¢anih izdataka,
kao S$to je na primer gubitak parnice. Za takve nepredvidene situacije neophodno
je obezbediti gotovinu.

dinar A ukupne finansijske potrebe

Grafikon 11: Sezonske finansijske potrebe

bankarski kredit kratkroéno

anje
dugoroé¢no
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lzvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016)

Preduze¢a viSak gotovine ulazu u kratkoro¢ne hartije od vrednosti.
Najvaznije karakteristike kratkoro¢nih hartija od vrednosti u koje bi preduzece
trebalo da ulaZe novac su:

1.

2.

Rocnost — odnosi se na vremenski period tokom kojeg se placaju
kamata i glavnica. Preduzeéa Cesto ograni¢avaju svoja ulaganja u
trziSne hartije od vrednosti koje dospevaju za manje od 90 dana kako
bi izbegle rizik gubitka vrednosti usled promene kamatne stope.

Rizik neizvrsenja obaveza — 0dnosi se na verovatnocu da kamata i
glavnica nece biti placeni u obecanim iznosima na datume dospeca ili
da uopste nece biti placeni. Neke hartije od vrednosti imaju
zanemarljiv rizik od neizvrSenja obaveza, kao S$to su drzavne
obveznice.

Utrzivost — odnosi se na to koliko je lako pretvoriti sredstvo u
gotovinu, odnosno trziSnost se, u ovom slucaju, odnosi na likvidnost.
Preduzeca bi trebalo da preferiraju kratkorocne hartije od vrednosti
koje se mogu kupiti i prodati brzo i jeftino.

Oporezivost — kamata od ulaganja u kratkoro¢ne hartije od vrednosti
se oporezuju, pa i o tome, prilikom ulaganja, treba voditi racuna.
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10. UPRAVLJANJE POTRAZIVANJIMA OD
KUPACA

Sa izuzetkom trgovine na malo, gde preovladuje neposredno trgovinsko
poravnanje, veéina komercijalne prodaje se odvija na kredit. U momentu kada
gotovi proizvodi ili usluge predu u operativni ciklus kupca, one postaju deo
potrazivanja. U momentu kada kupci plate svoja potrazivanja, dolazi do priliva
gotovine. Tako se veéina komercijalne prodaje odvija na kredit, ¢ini se da se
stavovi o odobravanju kredita razlikuju. Kada preduzece prodaje robu i usluge,
moze zahtevati gotovinu pre datuma isporuke, na datum isporuke ili moze dati
kredit kupcima i dozvoliti odredeno kasnjenje u plac¢anju.

Zasto preduzeéa odobravaju kredit?®® Osnovni razlog zbog koga preduzeéa
odobravaju prodaju na kredit je stimulisanje prodaje. Medutim, troskovi
odobravanja kredita nisu beznacajni. Prvo, postoji Sansa da kupac nece platiti.
Drugo, preduzece snosi troSkove kreditiranja. Odluka o kreditnoj politici stoga
uklju¢uje kompromis izmedu koristi od povecane prodaje i troSkova odobravanja
kredita.

Slika 42: Troskovi i rizici odobravanja/odbijanja kreditiranja

TroSkovi/rizici

odbijanja kredita

. Troskovi/rizici
[odobrava nja kredita
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Troskovi administracije
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— Losi dugovi
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Troskovi deviznog kursa

Izvor: prilagodeno prema McLaney (2017)

9 Vise informacija o teoriji trgovinskog kredita i razlozima odobravanja kredita pogledati npr.
Preve i Sarria-Allende (2010).
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Kada se odobri kredit, stvara se potrazivanje. Ova potrazivanja ukljucuju
kredite drugim preduzecima i kredite krajnjim potrosac¢ima. Ovi krediti su vazan
aspekt poslovanja svakog preduzeca, te je upravljanje potrazivanjima, odnosno
kreditna politika veoma vazan aspekt finansijske politike svakog preduzeéa.'®
Prilikom odlu¢ivanja da li odobriti kredit ili ne, potrebno je razmotriti troskove i
rizike povezane sa odlukom da se kredit odobri, kao i troskove i rizike koje su
povezane sa odlukom da se kredit ne odobri (slika 42).

Troskovi i rizici povezani sa odobravanjem kredita kupcima mogu se
klasifikovati na slede¢i nacin:

1. Troskovi finansiranja™® — odobravanje kredita ekvivalentno je davanju
beskamatnih zajmova. Budué¢i da potrazivanja od kupaca obi¢no nisu
obezbedena, ona su ekvivalentna visokorizi¢énim zajmovima, Sto znaci
da izgubljena kamata moze biti prili¢no visoka.

2. Troskovi inflacije — kada je prisutna inflacija cena, dolazi do gubitka
vrednosti potrazivanja, $to znaci da su tro§kovi finansiranja znatno visi u
uslovima inflacije.

3. Procena kreditne sposobnosti potencijalnog kupca — procena kreditne
sposobnosti vrsi se pre odobravanja kredita novom klijentu ili kada je
potrebno utvrditi novi kreditni limit postoje¢eg klijenta. Procena moze
ukljuciti ispitivanje objavljenih finansijskih izveStaja i izveStaja 0
kreditnom rejtingu potencijalnog klijenta koji objavljuje agencija za
procenu kreditnog rejtinga. Sprovodenje ovih procedura smanjuje rizik
od nenaplativih potrazivanja, ali povecava troSkove.

4. Troskovi administracije i vodenje evidencije — veliki broj preduzeca koja
odobravaju kredite smatraju da je neophodno zapositi stru¢ne kadrove u
svrhu kontrole pla¢anja, administracije i naplate potrazivanja od kupaca.
Davanje kredita ukljucuje i znatno vise racunovodstvenih transakcija.

5. Losi dugovi — osim u slu¢aju kada preduzece ne usvoji izuzetno opreznu
politiku odobravanja kredita, gotovo je neizbezno da neka potrazivanja
od kupaca nece biti naplacena.

6. Popusti — preduzeca u cilju stimulisanja prodaje nude svojim kupcima
popuste za ranije placanje obaveza. Koliki je efektivni troSak takve
politike zavisi od toga koliko kupci brzo placaju svoje obaveze.
Odobravanje popusta, stoga, moze predstavljati znacajan troSak, tako da
se prema njegovom koriS¢enju treba odnositi sa oprezom. S druge
strane, treba imati na umu da popusti smanjuju troskove losih dugova i
administracije.

10 Choi i Kim (2010) ispituju na koji nacin preduzeéa menjaju iznos trgovinskog kredita kao
odgovor na monetarno poo$travanje. Prema dobijenim rezultatima mozZe se zakljuciti da se iznos
obaveza prema dobavljadima i iznos potraZivanja od kupaca povecavaju sa strozom monetarnom
politikom, $to implicira da trgovinski kredit pomaze preduze¢ima da apsorbuju efekat kreditne
kontrakcije.

101 7a Associated British Foods plc troskovi finansiranja potrazivanja od kupaca iznosio je 2015.
godine 143.000.000 funti, $to je bilo oko 15% poslovnog profita pomenutog preduzeca. Za vise
informacija pogledati McLaney (2017).
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7. Troskovi deviznog kursa — preduzece koje svoje proizvode prodaje u
stranoj valuti izlozeno je i riziku promene deviznog kursa. Ovim rizikom
se mora efikasno upravljati, $to ukljucuje dodatne troskove.

Troskovi i rizici koji su povazeni sa odbijanjem kreditanja mogu se

klasifikovati na slede¢i nacin:

1. Gubitak goodwill-a — u slu¢aju da konkurentska preduzeca odobravaju
kredite, preduzecu Ce biti teSko da potencijalnom kupcu uskrati takvu
mogucnost. Takvo preduzece mora da ponudi znato niZze cene svojih
proizvoda kao poseban podsticaj kupcima, $to moze biti veoma skupo.
Ukoliko je dobavlja¢ u monopolskom ili gotovo monopolskom polozaju,
moze prodavati svoje proizvode bez kredita. Na konkurentnom trzistu,
odbijanje odobravanja kredita potencijalnim kupcima je teze ostvarivo
bez vecih troskova.

2. Nedostatak sigurnosti — kupovina robe na kredit je privla¢an nacin
kupovine, budué¢i da kupac nec¢e platiti robu ili usluge ukoliko se ne
uveri u njihov kvalitet, ¢ime se izbegava povracaj novca ukoliko roba ne
odgovara. U uslovima prodaje robe ili usluga za gotov novac, obi¢no su
spojene funkcije dostave i naplate. Postojanje trgovinskog kredita
omogucava diferenciranje duznosti: vozaci dostavljaju robu, a kreditni
kontrolori vrSe naplatu potraZivanja, $to omoguéava profesionalnije
obavljanje ovih aktivnosti i specijalizaciju.

Optimalno balansiranje izmedu pomenute dve vrste troSkova cilj je
finansijskog menadzmenta preduzeca.

Ako preduzec¢e odluc¢i da odobri kredit svojim klijentima, onda mora
uspostaviti procedure za odobravanje kredita i njihovu naplatu. Konkretno,
preduzeée mora usmeriti paznju na slede¢e komponente kreditne politike:

Uslovi prodaje — preduzece odreduje koje uslove nudi za prodaju svojih
proizvoda i usluga. Ako preduzece odobri kredit kupcu, uslovi prodaje ¢e se
specifirati u obliku odredenog kreditnog perioda, ponudenih gotovinskih popusta
i perioda u kome se ti popusti mogu iskoristiti, kao i vrstu instrumenta
obezbedenja placanja.

Kreditna analiza — prilikom davanja kredita, preduzece odreduje koliko truda
¢e uloziti pokuSavaju¢i da napravi razliku izmedu kupaca koji su sigurni i
kupaca koji imaju losiji kreditni bonitet. Preduzeca koriste brojne procedure za
utvrdivanje verovatnoce da pojedini klijenti nece izvrsiti svoje obaveze.

Poltika naplate — nakon S$to je kredit odobren, preduzete ima potencijalni
problem da naplati gotovinu kada potrazivanje dospe.

U praksi se Cesto deSava da veliki kupci jakog investicionog ranga budu
kreditirani od strane svojih mnogo manjih dobavljaca. Ovaj fenomen posebno je
izrazen u uslovima finansijske krize.'%

102 74 vise informacija videti Murfin i Njoroge (2015).
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10.1.Uslovi prodaje

Uslovi prodaje obuhvataju:

1. kreditni period — period na koji se odobrava kredit,
2. popust i period u kome se popust moze iskoristiti i
3. instrument obezbedenja.

Unutar odredene privredne grane, uslovi prodaje su obi¢no standardizovani,
ali variraju izmedu pojedinih privrednih grana. Pretpostavimo da je preduzece
specijalizovano za prodaju na veliko i da je navelo uslove prodaje 2/10, neto 60.
To znaci da kupci imaju 60 dana od datuma izdavanja fakture da plate pun iznos
potrazivanja. Medutim, ako se placanje izvr$i u roku od 10 dana, moze se
iskoristiti gotovinski popust od 2%. Pretpostavimo da je iznos na fakturi
1.000.000 dinara. Kupac ima opciju da za 10 dana, umesto 1.000.000 dinara
plati 980.000 dinara (1.000.000x(1-0,02)) ili da plati pun iznos u roku od 60
dana od datuma fakture.

Ukoliko bi uslovi bili 30 neto, onda bi kupac imao 30 dana od datuma fakture
da plati ukupan iznos od 1.000.000 dinara, bez ponudenog popusta za
prevremenu isplatu potrazivanja.

Kreditni period je vremenski period na koji se odobrava kredit. Kreditni
period varira u zavisnosti od privredne grane kojoj preduzece pripada, ali neki
standard je izmedu 30 i 120 dana od datuma fakture. Ako se nudi gotovinski
popust, onda kreditni period ima dve komponente: neto kreditni period i period
gotovinskog popusta.

Neto kreditni period je vremenski period u okviru kojeg kupac treba da izmiri
svoje obaveze u punom iznosu od datuma fakture. Period gotovinskog popusta
je vreme u kome je mogude iskoristiti popust za placanje pre navedenog neto
kreditnog perioda. Sa 2/10 neto 30, na primer, neto kreditni period je 30 dana, a
period gotovinskog popusta je 10 dana.

Datum fakture je pocetak kreditnog perioda. Faktura je pisani ra¢un za robu
koja je isporucena kupcu. Datum fakture je obi¢no datum isporuke ili datum
fakturisanja.

Brojni faktori uti¢u na duzinu kreditnog perioda, odnosno realno vreme u
kome kupac placa svoje obaveze. Najvaznija dva su period drzanja zaliha i
proizvodni ciklus preduzeca. Pod ostalim jednakim uslovima, $to je period
drzanja zaliha i proizvodni ciklus preduzeca kupca kraci, i duzina kreditnog
perioda ¢e biti kraéa, odnosno vreme plaéanja ¢ée biti krace.'®

Davanjem kredita kupcu preduzeée finansira deo proizvodnog ciklusa kupca i
na taj nacin skracuju njegov novcani ciklus. Ako kreditni period koji preduzece
odobrava kupcima premasSuje period drzanja zaliha kupca, u tom slucaju ne

103 proizvodni ciklus preduzeéa kupca, kao i svakog drugog preduzeéa, ima dve komponente:
period drZanja zaliha i period naplate potrazivanja. Period drzanja zaliha je vreme koje je kupcu
potrebno da nabavi zalihe, obradi ih (ukoliko je potrebno) i proda. Period potraZzivanja je vreme
koje je kupcu potrebno da naplati svoja potrazivanja.
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finansira se samo kupovina zaliha kupca, ve¢ i deo potrazivanja kupaca. Stavise,
ako kreditni period premasuje proizvodni ciklus kupca, onda preduzece
efektivno obezbeduje finansiranje i onih aspekata poslovanja koji su izvan
trenutne kupovine i prodaje proizvoda posmatranog preduzeca. Razlog je taj Sto
kupac efektivno ima kredit i nakon prodaje robe, a kupac taj kredit moze
iskoristiti i u druge svrhe. Iz tog razloga, duzina proizvodnog ciklusa kupca
Cesto se navodi kao odgovarajuca gornja granica kreditnog perioda.

Su:

vrednost robe

Slika 43: Faktori koji uticu na kreditni period

Standardizacija
Profitabilnost Kreditni rizik

T

— F—
Vrednost

Troskovi .
kupovine

~! —

Traznja b\ Konkurencija
| AR / L

Kvarljivost i i
kolateralna | Kreditni period N\ l Kijenta

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016), Brealey i autori (2016)

Postoji i niz drugih faktora koji uti¢u na kreditni period. Medu najvaznijima

1.

Kvarljivost i kolateralna vrednost robe — kvarljive robe imaju
relativno brz promet i relativno nisku vrednost obezbedenja. Kreditni
period je kraci za takvu vrstu robe.

Traznja potrosaca — proizvodi za kojima postoji trziSna traznja imaju
brzi promet i krac¢i kreditni period, dok novi proizvodi imaju duze
kreditne periode povezane sa njima kako bi se privukli kupci.
Troskovi, profitabilnost i standardizacija — relativno jeftina roba ima
kra¢e kreditne periode. Isto vazi i za relativno standardizovane robe i
usluge. Ovakvi proizvodi obi¢no imaju nize marze i vece stope obrta,
$to dovodi do kracih kreditnih perioda.

Kreditni rizik — $to je veéi kreditni rizik kupca, to ¢e biti kraci kreditni
period, pod pretpostavkom da je kredit uopste odobren.

Iznos kupovine — ako je iznos fakture mali, kreditni period je kraci, jer
su fakture sa malim iznosima skupe za upravljanje, a Klijenti nisu
znacajni.

Konkurencija — kada je preduzeée na visoko konkurentnom trzistu,
duzi kreditni periodi mogu se ponuditi kao vid privlacenja kupaca.
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7. Tip klijenta — preduzeé¢e moze ponuditi razli¢ite kreditne uslove
razli¢itim kupcima. UopSteno govore¢i, prodavci cesto imaju
veleporodaju 1 maloprodaju, i razli¢ite kreditne periode za te dve
kategorije kupaca.

Gotovinski popusti deo su uslova prodaje na kredit. Osnovni razlog zbog ¢ega
preduzeée nudi gotovinske popuste jeste ubrzanje naplate potrazivanja. Kredit je
besplatan tokom perioda u kome se popust moze iskoristiti. Kupac plaéa kredit
tek nakon isteka perioda u kome se moze iskoristiti popust. Sa 2/10 neto 30,
kupac ili placa za 10 dana da bi iskoristio besplatni kredit ili pla¢a za 30 dana da
bi dobio najduze moguce kori§¢enje novea u zamenu za odustajanje od popusta.
Dakle, odustajanjem od popusta, kupac efektivno dobija kredit od 20 dana.

Drugi razlog za gotovinske popuste je taj $to su oni indirektni nacin naplate
visih cena kupcima kojima su odobrili kredit. U tom smislu, gotovinski popusti
su pogodan nacin naplate kredita odobrenog klijentima.

U naSem primeru popust mozda izgleda nedovoljno. Sa 2/10 neto 30 kupcu
se za prevremeno pla¢anje odobrava popust od 2%. Medutim, popust je ipak
znacajan, imajuci u vidu da je implicitna kamatna stopa izuzetno visoka.

Za ilustraciju zaSto je dati popust znacajan, izraCunaéemo cenu za kupca zbog
nepla¢anja na vreme. Da bismo to uradili, na¢i ¢emo kamatnu stopu koju kupac
efektivno placa na kredit. Pretpostavimo da je porudzbina 1.000.000 dinara.
Kupac moze da plati 980.000 dinara za 10 dana ili da sa¢eka 20 dana i plati pun
iznos od 1.000.000 dinara. Ocigledno je da kupac zapravo pozajmljuje 980.000
dinara na 20 dana i da kupac placa 20.000 dinara kamate. Koja je zapravo
kamatna stopa na odobreni kredit?

20.000 dinara na pozajmljenih 980.000 dinara implicira kamatnu stopu od
2,0408% (20.000/980.000) za period od 20 dana. Ovo izgleda i dalje relativno
nisko. Medutim, u godini dana ima 18,25 (365/20) ovakvih perioda, tako da
kupac zapravo plaéa kamatnu stopu od 44,6% (1,020408%%-1) na godiinjem
nivou. Ukoliko na ovaj nac¢in sagledamo problem, jasno je da popust koji
posmatrano preduzeée nudi nije beznacajan.

Instrument obezbedenja je kreditni instrument koji sluzi kao osnovni dokaz
zaduZenosti. Vecina kredita se kupcima odobrava bez ikakvog obezbedenja.
Jedini formalni instrument koji dokazuje postojanje kredita je faktura koja se
Salje uz otpremljenu robu. Ponekad, medutim, preduzeée moze zahtevati da
kupac potpiSe menicu. Menica se potpisuje u slucaju velike porudzbine ili
ukoliko kupac ima probleme sa naplatom. Menice nisu uobicajene, ali u velikoj
meri otklanjaju probleme koji mogu da se dogode. Preduze¢e moze zahtevati da
menicu prihvati banka, §to znaci da banka svojim akceptom garantuje placanje.
Ovaj aranzman uobicajen je u medunarodnoj trgovini.
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10.2.0Optimalna kreditna politika

U odredivanju kreditne politike finansijski menadzer mora pokusati da
uspostavi ravnotezu izmedu troskova i rizika koji su povezani sa davanjem
kredita, kao i onih koji su povezani sa uskrac¢ivanjem ili ukidanjem moguénosti
kreditiranja. Generalno, optimalni iznos kredita je odreden tac¢kom u kojoj su
inkrementalni tokovi gotovine od povecane prodaje jednaki inkremetnalnim
troSkovima povecanog ulaganja u raCune potrazivanja. U tom smislu, moze se
govoriti o optimalnoj kreditnoj politici.

Grafikon 12: Troskovi kreditiranja kupaca

trosgkovi

optimalni nivo kredita

troskovi kreditiranja

I
I
I 4
I

oportunitetni trogkovi

c odobreni kredit

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016)

TroSkovi povezani sa odobravanjem kredita ¢e biti niski ukoliko preduzece
vodi restriktivnu kreditnu politiku. U ovom slucaju, preduzece ¢e imati
nedostatak kredita, tako da ¢e postojati oportunitetni troSak. Ovaj oportunitetni
troSak je dodatni potencijalni profit od prodaje na kredit izgubljen zbog
restriktivne kreditne politike. PropusStena korist dolazi iz dva izvora:
potencijalnog povecanja prodaje i potencijalno visih cena. S druge strane
troskovi povezani sa odobravanjem prodaje na kredit ¢e se povecati kako
kreditna politika bude relaksiranija.

Zbir troSkova povezanih sa odobravanjem kredita i oportunitetnih troskova
odredene kreditne politike naziva se kriva ukupnih troSkova kredita. Kao Sto
grafikon 9 ilustruje, u tacki C" ukupni trosak kredita je minimiziran. Ova tacka
odgovara optimalnom iznosu kredita, odnosno optimalnom ulaganju u
potrazivanja. U slucaju da preduzece odobri viSe kredita od optimalnog iznosa,
dodatni neto novc€ani tok od novih potraZzivanja kupaca nece pokriti dodatne

178



Balaban S: Poslovne finansije

troskove ulaganja u potrazivanja. Ako je nivo potrazivanja ispod ovog iznosa,
onda se preduzece odri¢e mogucnosti ostvarivanja dodatnog profita.

Uopsteno govoreci, troskovi i koristi od odobravanja kredita ¢e zavisiti od
karakteristika pojedinih preduzeca i privrednih grana. Uz sve ostale jednake
uslove, preduzecéa sa viskom kapaciteta, niskim varijabilnim troSkovima i
stalnim klijentima ¢e voditi liberalniju kreditnu politiku.

Preduzec¢a koja odobravaju kredite imaju trosak vodenja kreditnog odeljenja.
U praksi, preduzeca biraju da celokupnu ili deo kreditne funkcije povere
osiguravajuc¢oj kompaniji ili banci, ili mogu zakljuciti aranzman o prodaji svojih
potrazivanja faktoru ili forfeteru. Manjim preduze¢ima je takav aranzman
jeftiniji od vodenja kreditnog odeljenja.

10.3.Kreditna analiza

Kreditna analiza se odnosi na proces odlucivanja da li da se odobri kredit
odredenom klijentu ili ne. Ovakva odluka ukljuuje dva koraka: prikupljanje
relevantnih informacija i utvrdivanje kreditne sposobnosti.

Slika 44: Izvori informacija za procena kreditne sposobnosti klijenta

Kreditni izvestaji Banke

 —

Finansijski Q ’ Istorija
izvestaji | / — :

| pladanja

— Kreditna sposobnose i
klijenta

Sakupljanje kreditnih informacija o klijentima moguce je iz viSe izvora.
Izvori informacija koji se obi¢no koriste za procenu kreditne sposobnosti
ukljucuju sledece:

1. Finansijski izvestaji — preduzeée moze traziti od kupaca da dostavi
finansijske izvesStaje, odnosno bilans stanja i bilans uspeha. Minimalni
standardi i osnovna pravila zasnovana na finansijskim pokazateljima
sluze kao osnova za odobrenje, produzenje ili odbijanje kredita.
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2. Kreditni izvestaji o istoriji placanja klijenta sa drugim preduzeéima —
postoje organizacije koje prodaju informacije o kreditnoj sposobnosti i
kreditnoj istoriji pojedinih preduzeéa.’®

3. Banke — banke ¢e pruziti odredenu pomo¢ svojim poslovnim klijentima
u pribavljanju informacija o kreditnoj sposobnosti drugih preduzeca.

4. Istorija placanja klijenta sa posmatranim preduzeéem — najjednostavniji
naéin da se dobiju informacije o verovatnoc¢i da klijent ne plati je da se
ispita da li su izmirili prethodne obaveze i koliko brzo su ispunjavali
iste.

Procena sposobnosti potencijalnog kupca da otplati odobreni kredit

procenjuje se na osnovu:

Procene potencijala klijenta da generiSe buduce novcane tokove,
Analize finansijskih izvestaja klijenata,

Razmatranja informacija generisanih na finansijskim trzistima,
Analize informacija sadrzanih u evidenciji klijenta,
Podrazumevanog modela predvidanja,

Uskladivanja podsticaja unutar samog preduzeca, i
Uspostavljanja kreditnih limita.

Nogak~whE

10.4.Politika naplate

Politika naplate je zavr$ni eclement kreditne politike. Politika naplate
ukljucuje pracéenje potrazivanja kako bi se uocili problemi isplata na racunima.
Da bi pratilo potrazivanja, preduzeta Ce pratiti neizmirene obaveze. Prvo,
preduzece Ce pratiti svoj proseCan period naplate. Ako preduzece posluje na
sezonskoj osnovi, prosecan period naplate ¢e varirati tokom godine. Ako se
prosecan period naplate poveca preduzece ima razlog za zabrinutost. Ili kupcima
treba duze vremena da izmire svoje obaveze, ili odredeni procenat potrazivanja
ozbiljno kasni.

Plan rocnosti naplate™ potrazivanja je drugo sredstvo koje se koristi za
pracenje potrazivanja i veoma koristan metod za smanjenje verovatnoce da ce
dug ostati nenaplacen. Procedura je relativno jednostavna. Da bi pripremili plan
roCnosti naplate potrazivanja, potrebno je da kreditno odeljenje:

1. klasifikuje racune prema starosti, po grupama,

2. da se odredi broj starosnih grupa i

3. pomnoze ukupni iznosi faktorom koji predstavlja verovatnocu
placanja na osnovu prethodnog iskustva.

105

104 Najpoznatije i najve¢e preduzece ovog tipa je Dun & Bradstreet, koja pretplatnicima pruza
kreditnu knjigu i kreditne izvestaje pojedina¢nih firmi. Experian je jo§ jedno preduzece za kreditno
izvestavanje. Ocene i informacije dostupni su za veliki broj firmi, ukljucuju¢i i veoma male.
Equifax, TransUnion i Experian su glavni dobavlja¢i informacija o potrosackim kreditima.

105 V/ige informacija o planu ro¢nosti naplate videti npr. Sagner (2010), Sagner (2011).
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Pretpostavimo da preduzece ima 2.000.000 dinara. Neki od ovih naloga su
stari samo nekoliko dana, ali su drugi nenaplaceni ve¢ duze vreme. U Tabeli 20
je dat primer ro¢nosti potrazivanja.

Ako posmatrano preduzeée odobrava kreditni period od 60 dana, onda 25%
njegovih potrazivanja kasni. Da li je ovaj rezultat dobar ili ne, u velikoj meri
zavisi od prirode naplate i samih kupaca. Cesto se u praksi desava da se raduni
iznad odredene rocnosti skoro nikada ne naplacuju. Monitoring je u takvim
slu¢ajevima veoma vazan.

Tabela 20: Plan rocnosti potrazivanja

Roc¢nost Iznos | Procenat
0-10 dana 100.000 50%
11-60 dana 50.000 25%
61-80 dana 40.000 20%

preko 80 dana 10.000 5%
200.000 | 100%

Preduzeca sa sezonskom prodajom u skladu sa ovom ¢injenicom kreiraju i
plan ro¢nosti. Na primer, ukoliko je u teku¢em mesecu prodaja veoma visoka,
onda ¢e i ukupna potrazivanja naglo porasti. To moZe ukazivati na to da su stara
potrazivanja manje vazna, buduci da uéestvuju sa malim procentom u ukupnim
potrazivanjima. Stoga su neka preduzec¢a usavrsila raspored ro¢nosti sa idejom o
tome kako bi trebalo da se menja u skladu sa vrhovima i padovima u njihovoj
prodaji.

Kako bi se ogranicio efekat neispunjenja obaveza kupaca potrebno je:

1. Diverzifikovati kreditni portfolio — u skladu sa osnovnim finansijskim

principom, finansijske institucije drze diverzifikovan portfolio kredita
tako da jedan rizican dogadaj nema znacajan uticaj na njihov portfolio. U
slucaju preduzeca, medutim, takvu diverzifikaciju nije lako postici,
budu¢i da moze biti slu¢aj da je ciljno trziSte odredenog preduzeca
veoma ograni¢eno i usko definisano, tako da je diverzifikacija gotovo
nemoguca i jedan rizican dogadaj u velikoj meri moze uticati na ceo
portfolio preduzecéa. Ipak, u meri u kojoj je moguce izvrsiti
diverzifikaciju, potrebno je to uciniti.

2. Zahtevati kolateral — u odredenim situacijama, preduzeéa zahtevaju od
duznika da predoci kolateral kako bi osigurali kredit. Ovo je nacin da se
zastiti vrednost kredita u slucaju kasnjenja ili neispunjenja obaveza. Ako
duznici ne vrate svoj dug, poverilac ¢e zapleniti kolateral i prodati radi
naplate potrazivanja. Medutim, transakcioni trosak obezbedenja duga je
prilicno visok, a njegova efikasnost u zaStiti potraZivanja nije u
potpunosti dokazana. Zatim, budu¢i da se komercijalni dugovi obi¢no
akumuliraju kroz ponovljene nedeljne ili ¢ak dnevne transakcije,
obezbedivanje kolaterala za svaki dug bi podrazumevalo visok nivo
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transakcionih troskova. U pojedinim slucajevima, ovaj okvir je

primenljiv sa odredenim uspehom.'®

3. Primena uslovnih isplata — zahtevanje finansijskih instrumenata Kkoji

omogucavaju isplatu nakon neizvrSenje obaveza klijenata. Ovi

instrumenti ukljuéuju razli¢ite kreditne derivate ili polise osiguranja koje
omogucavaju preduzeéu da proda kreditni rizik dela ili celokupnog
komercijalnog portfolia trecoj strani.

Proces finansiranja prodaje moze se prepustiti finansijskoj instituciji u tri
moguca formata: (1) finansiranje prodaje sa punim regresom — pri ¢emu
zajmodavac obezbeduje informacije o kreditnoj sposobnosti klijenata, (2)
ograniCena odgovornost — dozvoljava ograni¢enje obima regresa, pri ¢emu
prodavac i zajmodavac svaki apsorbuju odredeni kreditni rizik, (3) bez rizika —
zajmodavac, odnosno tre¢a strana samostalno utvrduje sposobnost klijenta.

Sudeé¢i prema Soufani (2011) odluka o prodaji potrazivanja zavisi od
privredne delatnosti kojoj preduzeée pripada, starosti preduzeéa, tipa kupaca,
upravljackog tima, operativne podobnosti, naplativnosti konkretnog potrazivanja
1 instrumenata obezbedenja.

Neke praktiéne savete za upravljanje potraZivanjima od kupaca daje
McLaney (2017):

1. Uspostaviti efikasnu i primenljivu politiku — preduzeée treba da
razmotri da li smatra da je uop$te primereno da ponudi trgovinski
kredit i, ukoliko jeste, koliko i pod kojim uslovima. Preduzeée moze
generalno da odlu¢i da ne odobrava trgovinski kredit, ali da se
identifikuju specificne okolnosti u kojima je moguée odobriti kredit.
Na ovaj naéin preduzece nije donelo obavezujuéu generalnu odluku o
tome da li treba ili ne treba odobriti kredit, ve¢ je uspostavilo realno
primenljivu kreditnu politiku.

2. Procenite kreditnu sposobnost potencijalnog kupca — iako je u
principu preduze¢e mozda donelo odluku da je u njegovom
najboljem interesu da ponudi kredit, ne bi trebalo da nudi
neograni¢en kredit svakom potencijalnom kupcu, nego je potrebno
na osnovu kriterijuma o kreditnom bonitetu izvrsiti odredenu
selekciju.

3. Uspostaviti efikasnu administraciju potraZivanja od kupaca —
potrebno je uspostaviti sisteme koji ¢e osigurati da se roba ne
otprema ili usluge ne pruzaju pre potvrde porudzbine, da se utvrdi
limit porudzbine odredenog kupca, da se fakture Salju pre isporuke
robe/usluga podsti¢u¢i na taj nacin kupca da zapoc¢ne rutinu placanja
ranije, da se postojea potrazivanja sistemski pregledaju i da se
kontroliSe naplata potrazivanja. Efikasna administracija se
uspostavlja koriS¢enjem adekvatnih racunarskih softvera.

106 Razmotrite, na primer, slu¢aj nekog dobra koje je skupo — brod, automobil ili avion. U tim
sluéajevima kupac moze zaloziti robu kao kolateral, a ako dug ne otplate na vreme, prodavac moze
da je povrati i ponovo proda, naplativsi bar deo kreditnog potrazivanja.
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4. Uspostaviti politiku losih dugova — u nekoj fazi postace skuplja
naplata potrazivanja koja su nastala pre duzeg vremenskog perioda.
Stoga je potrebno utvrditi odredeni procenat potrazivanja koji ¢e se
smatrati otpisanim, kako se ne bi uzalud rasipali resursi preduzeca.

5. Formirati stav o ponudi popusta za brze placanje — popust za
prompto placanje je dozvoljeno smanjenje iznosa dospelog po
osnovu onih potrazivanja od kupaca koja se isplacuju u odredenom
roku. Treba proceniti troSkove i prednosti odobravanja popusta. Ako
preduzeée uspostavi odredenu politiku odobravanja popusta, treba
voditi ratuna o tome da kupcima bude dozvoljeno da iskoriste
popuste samo kada su zaista platili u navedenom periodu.

6. Razmotiri faktoring potrazivanja od kupaca — preduzece treba da
razmotri moguénost prenoSenja potrazivanja na faktora. Pored toga
$to je ostvaren priliv gotovine pre vremena, preduzece se oslobada i
administriranja.

7. Analiza pokazatelja — analiza pokazatelja moze biti korisna u
upravljanju potrazivanjima od kupaca. NajceS¢e se u ovom slucaju
koristi pokazatelj perioda izmirenja potrazivanja od kupaca Koji
pokazuje prose¢no vreme koje je potrebno da prode od momenta
izvrSenja prodaje do momenta primanja gotovine. Ovaj pokazatelj
potrebno je uporediti sa kreditnom politikom posmatranog preduzeca
kako bi se izvrsile eventualne korekcije.
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11. UPRAVLJANJE ZALIHAMA

Kao i potrazivanja, zalihe predstavljaju znacajnu stavku bilansa stanja. U
tipicnom proizvodnom preduzecu, zalihe ¢ine oko 15% imovine. Za preduzeca
koja se bave maloprodajom, zalihe premasuju 25% imovine. Poznato je da se
proizvodni, odnosno operativni ciklus svakog preduzeca sastoji od perioda
drzanja zaliha i perioda naplate potrazivanja. Osim toga, i1 kreditna politika i
politika zaliha se koriste za podsticanje prodaje i moraju biti koordinisane kako
bi se osiguralo da se proces nabavke zaliha, njihove prodaje i naplate odvija
neometano. Na primer, promene u kreditnoj politici koje su dizajnirane da
stimuliSu prodaju moraju istovremeno biti praéene planiranjem adekvatnih
zaliha. Drugim re¢ima, neophodna je koordinacija upravljanja zalihama i
proizvodnih, odnosno prodajnih kapaciteta.'"’

Uprkos veli¢ini ulaganja tipicnog preduzeéa u zalihe, finansijski menadzer
preduzeta nece imati primarnu kontrolu nad upravljanjem zalihama. Umesto
toga, druge funkcionalne oblasti kao §to su nabavka, proizvodnja i marketing
obi¢no dele autoritet za donoSenje odluka o zalihama. Upravljanje zalihama,
medutim, postaje sve vaznije i finansijski menadZeri daju svoj doprinos u
dono$enju odluke o upravljanju zalihama, budu¢i da politika zaliha moze imati
znacajne finansijske efekte.

11.1.Vrste i troSkovi zaliha

Tipi¢no proizvodno preduzete zalihe Klasifikuje u jednu od tri kategorije.
Sirovine ¢ine polaznu ta¢ku u proizvodnom procesu. Primer sirovina su ruda
gvozda ili Celika ili ¢ip za proizvodnju racunara. Druga vrsta zaliha su zalihe
nedovrsene proizvodnje. Udeo ovog dela zaliha u ukupnim zalihama zavisi od
duZzine proizvodnog procesa. Treca i poslednja vrsta zaliha su gotovi proizvodi,
odnosno proizvodi spremni za otpremu i prodaju.

Postoje tri Cinjenice koje treba imati u vidu kada su u pitanju zalihe. Prvo,
gotovi proizvodi jednog preduzeca mogu biti zalihe sirovina u drugom
preduzeéu.’® Druga stvar koju treba imati na umu jeste da se razlidite vrste
zaliha prili¢no razlikuju po stepenu likvidnosti. Standardizovane sirovine mogu
se relativno lako pretvoriti u gotovinu. Zalihe nedovrSene proizvodnje uglavnom
su u velikoj meri nelikvidne, buduci da je tesko pronaci preduzece kome ¢e ove
zalihe biti od koristi. Trece, znacajna razlika izmedu gotovih proizvoda i drugih
vrsta zaliha je u tome $to traznja za gotovim proizvodima preduzeca odreduje
potrebu preduzeca za ostalim vrstama zaliha.

Postoje dve osnovne vrste troSkova u vezi sa zalihama. Prvi troSkovi su
troSkovi drzanja zaliha i oni ukljucuju: troskove finansiranja zaliha, troskove

107 7a vise informacija videti Thomas i autori (2015).
108 Proizvodacu &elika, to je gotov proizvod, sok je proizvodadu karoserija za automobil &elik
sirovina. MontaZerima automobila karoserija je sirovina proizvodnja, a automobil gotov proizvod.
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skladiStenja i pracenja zaliha, troSkove osiguranja, gubitke zbog zastarelosti ili
kvarljivosti i oportunitetni tro$ak kapitala (slika 45).

Slika 45: Troskovi povezani sa zalihama

Troskovi drzanja zaliha e qedostatka
zaliha

-

Troskovi finansiranja zaliha \’ o Sman!enje prodaj'e zbog gubltka]
interesovanja kupaca

\ \

i d
n Troskovi skladistenja i n Troskovi prekida proizvodnog
pracenja zaliha procesa

" . - Povecani troskovi nabavki
kvarljivosti

-
- Troskovi osiguranja \’ - Gubitak fleksibilnosti ]

' d
Gubici zbog zastarelosti ili \’

Oportunitetni trosak kapitala]

L

Izvor: prilagodeno prema McLaney (2017)

Da bi preduzeée raspolagalo odredenim nivoom zaliha, potrebno je te zalihe
kupiti. TroSkovi finansiranja zaliha mogu biti delimi¢no ublaZzeni odredenim
iznosom besplatnog kredita ili popusta koji nude dobavljaci.’®

Troskovi skladistenja ukljucuju zakup ili izgradnju i odrzavanje prostora u
kome se zalihe ¢uvaju, kao i troskove zaposlenih na odrzavanju i upravljanju
zaliha. kod nekih zaliha, troSak moze ukljucivati i troSkove njihovog drzanja u
posebnim uslovima. Ovo je posebno znacajno kod kvarljivih zaliha, kao §to je
hrana.

Drzanje zaliha izlaze preduzecée riziku od krade, pozara i sl. Preduzeca se
obi¢no osiguravaju od ovakve vrste rizika, tako $to placaju premiju osiguranja
osiguravaju¢im kompanijama.

Odredene zalihe, kao §to je na primer hrana gube vrednost zbog kvarljivosti,
odeCa moze iza¢i iz mode, a visokotehnoloski proizvodi postaju zastareli
pojavom novih proizvoda.'

109 7a Associated British Foods plc u 2015. godini tro§kovi finansiranja zaliha iznosili su ¢ak 22%
poslovne dobiti. U velikim hipermarketima najve¢i iznos ovih troskova finansiraju, odnosno
besplatno kreditiraju dobavljaci, bududi da je obrt zaliha veoma brz. Za vise informacija pogledati
McLaney (2017).

10 Krishnan and Winter (2010) navode da trajnost odredene vrste zaliha umnogome odreduje
nacin upravljanja istim, dok Hertog i autori (2014) tvrde da je efikasno upravljanje zalihama nuzno
u obezbedenju efikasnog i odrZivog lanca snabdevanja prehrambenim proizvodima kako bi se
izbegli veliki gubici u sistemu “od farme do trpeze”.
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Preduzeée drzanjem zaliha stvara oportunitetni troSak buduci da je novac
ulozen u zalihe moglo da plasira u neku drugu poslovnu opciju.

Zbir ovih troskova je znacCajan i krece se u rasponu od 20% do 40% vrednosti
ukupnih zaliha. Preduzece koje nema zalihe, nema ni jedan od gore pomenutih
troskova.

Druga vrsta troskova zaliha jesu troskovi nedostatka zaliha i oni ukljucuju:
smanjenje prodaje zbog gubitka interesovanja kupaca, troSkove prekida
proizvodnog procesa, gubitak fleksibilnosti i povecane troSkove ponovne
nabavke (slika 45).

Nemogucnost snabdevanja kupaca zbog nedovoljnih zaliha moze znaciti ne
samo gubitak konkretne porudzbine, vec i daljih porudzbina. Mera u kojoj je ovo
znacajan rizik zavisi od trziSne mo¢i posmatranog preduzeca i njegovih kupaca.

Nedostatak sirovina, kada su na raspolaganju ostali proizvodni kapaciteti, kao
S$to su osnovna sredstva i radna snaga moze biti veoma skup. Iznos ovog troska
zavisi od toga koliko fleksibilno poslovanje mozZe biti u uslovima nedostatka
zaliha i prirode samih zaliha koje nedostaju.**

U preduzeéima koja drze minimalni ili nulti nivo zaliha, nabavka i
proizvodnja moraju biti visoko usmerene na prodaju. Ova Cinjenica moze
onemoguciti maksimiranje efikasnosti proizvodnih serija ili kupovinu u serijama
ekonomski optimalnih veli¢ina. Drugim refima, postojanje pomenute
meduzavisnosti dovodi do lan¢anih problema, ukoliko se stvari ne odvijaju po
planu. Takode, postoji rizik da se ¢ak i neznatno povecanje prodajne traznje ne
moze na vreme zadovoljiti. DrZanje zaliha, stoga, iako skupo, stvara odredenu
sigurnost.

Svako preduzece koje drzi minimalni ili nulti nivo zaliha bi¢e prinudeno da
postavi relativno veliki broj malih porudzbina u kratkim vremenskim
intervalima. Svaka porudzbina dovodi do troskova, ukljucujuéi i fizicko slanje
porudzbine i prijem robe.

Osnovni kompromis Kkoji je potrebno napraviti kada je upravljanja zalihama u
pitanju jeste na relaciji troSkova drzanja zaliha i troSkova nedostatka zaliha.
Troskovi drzanja zaliha se povecavaju sa viSim nivoom zaliha, dok se troskovi
nedostatka zaliha smanjuju sa vi§im nivoom zaliha. Osnovni cilj upravljanja
zalihma je minimiziranje ove dve vrste troSkova. Nacini za postizanje ovog cilja
bic¢e razmotreni u nastavku.

11.2.Tehnike upravljanja zalihama

Cilj upravljanja zalihama je minimiziranje troSkova zaliha. U nastavku ce,
stoga, biti razmotrene tri tehnike, po¢evsi od jednostavne, pa do sloZenijih.

111 Na primer, proizvoda¢ automobila koji ostaje bez velikog dela sirovina koje su neophodne za
proizvodnju karoserija, verovatno nece imati drugog izbora nego da zaustavi proizvodnju.
Medutim, ako ponestane unutra$njih ogledala, bic¢e u velikoj meri izvodljivo da se oni dodaju
naknadno u sledecoj fazi proizvodnog ciklisa, umesto u planiranoj.
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11.2.1. ABC pristup upravljanju zalihama

ABC je jednostavan pristup za upravljanje zalihama gde je osnovna ideja
podela zaliha u tri ili viSe grupa. Osnovno obrazlozenje je da mali deo zaliha u
pogledu koli¢ine moZe predstavljati veliki deo u smislu vrednosti zaliha. Na
primer, ovakva situacija je postojala kod preduzeca koja proizvode relativno
skupe, visokotehnoloske komponente i ve¢im delom koriste relativno jeftine
sirovine u proizvodnji.**?

Grafikon 10 ilustruje ABC poredenje stavki u smislu procenata vrednosti
zaliha svake pojedina¢ne grupe u odnosu na ukupne zalihe. Ono §to je na
grafikonu 10 jasno uocljivo jeste injenica da grupa A predstavlja 10% zaliha po
broju artikala, ali preko polovine ukupne vrednosti zaliha. Prema tome, nivo
zaliha grupe A se paZljivo prati, iako je njihov udeo kvantitativno mali, buduci
da je njihova vrednost visoka. Sa druge strane, nivo zaliha grupe C je najveci
posmatraju¢i pojedinaéne artikle, ali je njihova vrednost mala. Ove zalihe
porucuju se u velikim koli¢inama i one uvek moraju biti “pri ruci”. Zalihe grupe
B nalaze se izmedu ove dve krajnosti.

Grafikon 13: ABC pristup upravljanju zalihama
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Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2016), Hillier i autori (2016), McLaney (2017)

112 74 vise informacija videti Ross i autori (2017).
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11.2.2. Model ekonomske veli¢ine porudzbine

Model ekonomske veli¢ine porudzbine je najpoznatiji pristup eksplicitnog
uspostavljanja optimalnog nivoa zaliha. Osnhovna ideja ilustrovana je na
Grafikonu 11 koji prikazuje razli¢ite troskove povezane sa drzanjem zaliha (na
vertikalnoj osi) u odnosu na nivoe zaliha (na horizontalnoj osi). Kao $to se moze
videti, troskovi drzanja zaliha rastu, a troskovi nabavljanja novih zaliha opadaju
kako se nivoi zaliha povecavaju. Stoga je moguce definisati i op$ti oblik krive
ukupnih troskova zaliha. Putem modela ekonomske veli¢ine porudzbine moguce
je identifikovati tatku minimalne ukupne cene, Q".

Vazno je imati na umu da ono §to analizira model ekonomske veliine
porudzbine jeste koli¢ina zaliha koju bi preduzeée trebalo da drzi u svakom
trenutku. Tacnije, model pokusava da utvrdi koja veli¢ina porudzbine treba da se
primenjuje kako bi se zalihe na optimalan nac¢in obnavljale.

Ono §to je sa grafikona 11 jasno jeste da su troSkovi drZanja zaliha direktno
proporcijalni nivou zaliha. Pretpostavili smo da je koli¢ina Q koju preduzeée X
narucuje svaki put 1.800 jedinica. Ovo ¢emo nazvati optimalnom koli¢inom
porudzbine. Prosecan nivo zaliha bi tada bio samo Q/2 ili 900 jednica proizvoda.

Grafikon 14: Model ekonomske velic¢ine porudzbine
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zaliha troskovi zaliha

troskovi drzanja zaliha
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Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2016), Hillier i autori (2016), McLaney (2017)

Za primenu modela ekonomske veli¢ine porudzbine®® pretpostavka je da se
zalihe gotovih proizvoda prodaju po stalnoj stopi dok ne dostignu nulu. U tom

trenutku, preduzece nabavlja nove zalihe tako da one opet budu na odredenom

113 Modifikovani model ekonomske koli¢ine zaliha za kvarljivu robu u svom radu predlozio je
Shen i autori (2011).
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optimalnom nivou. Pretpostavimo da preduzece X poéinje sa 1.800 jedinica
odredenog artikla u zalihama. Godi$nja prodaja ovog artikla je 23.400 jedinica,
odnosno 450 nedeljno. Ako preduzece rasproda 450 jedinica na zalihama svake
nedelje, posle 4 nedelje sve raspolozive zalihe bic¢e rasprodate i preduzece X ¢ée
zalihe obnoviti novom porudzbom jo§ 1.800 jedinica i poceti ispocetka. Ovaj
proces se ponavlja, §to je ilustrovano na grafikonu 15. Kao $to grafikon
pokazuje, preduzeée X uvek pocinje sa 1.800 jedinica proizvoda i zavrSava na
nuli. U proseku je u preduzeéu 900 jedinica.

Grafikon 15: Zalihe preduzeéa X
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Q=1.800
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Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2016), Hillier i autori (2016), McLaney (2017)

Ukoliko sa CC ozna¢imo godis$nji troSak porudzbine po jedinici, ukupni
troskovi zaliha preduzeca X bice:

Troskovi drzanja zaliha = Prosecne zalihe X Trosak porudzbine po jedinici
ot A Q
Troskovi drzanja zaliha = o) X CC

U slucaju preduzeéa X ako su troskovi po jedinici 2 dinara po jedinici
godisnje, onda bi ukupni troskovi drzanja zaliha bili 1.800 dinara godiSnje (2
dinara x 900 jedinica).

Pretpostavka modela ekonomske veli¢ine porudzbine je da preduzecu nikada
ne nedostaje zaliha, tako da su troSkovi koji se odnose na sigurnosne zalihe
zanemareni. Jo§ jedna pretpostavka kaze da su troskovi obnavljanja zaliha fiksni.
Drugim re¢ima, svaki put kada preduzece posalje porudzbinu, postoje fiksni
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troskovi povezani sa celokupnom porudzbinom. Sa T ¢e biti oznacena ukupna
jedini¢na prodaja preduzec¢a na godisnjem nivou. Ako preduzece X svaki put
poru¢uje Q koli¢inu porudzbine, onda ¢e morati da nacini T/Q naloga. Za
preduzece X ukupna godiS$nja prodaja je 23.400 jedinica, a veli¢ina porudzbine
je bila 1.800 jedinica. Preduzeée X stoga ostvaruje 13 porudzbina godi$nje
(23.400/1.800). U slucaju da je F ukupni fiksni troSak po porudzbini, ukupni
troskovi nabavljanja zaliha mogu se izracunati uz pomo¢ sledece formule:

Troskovi nabavke zaliha = Fiksni troskovi po porudzbini X Broj porudzbina

T
Troskovi nabavke zaliha = F X —

Q

Pretpostavimo da su za preduzeée X, troskovi porudzbine 50 dinara po
porudzbini. U tom slucaju, ukupni tro§kovi nabavljanja zaliha za 13 porudZzbina
iznose 650 dinara (50 dinara x 13 porudzbina) godiSnje.

Ukupni troSkovi zaliha se raunaju kao zbir troskova drzanja zaliha i
troSkova nabavke zaliha, odnosno:

Ukupni troskovi zaliha
= TroSkovi drzanja zaliha 4+ Troskovi nabavke zaliha

T
Ukupni troskovi zaliha = % XCC+F X 6

Cilj primene modela ekonomske veli¢ine porudzbine je da se pronade
veli¢ina Q”, koli¢ina zaliha koja minimizira ukupne troskove zaliha. Da bi se taj

cilj ispunio, potrebno je izracunati visinu ukupnih troSkova za razli¢ite vrednosti

Tabela 21: Proracun ukupnih troskova

Q T Ukupni

¢ 2% CC| Fx Q tr0§kr2)vi
250 250,00 | 4.680,00 4.930,00
500 500,00 | 2.340,00 2.840,00
750 750,00 | 1.560,00 2.310,00
1.000 | 1.000,00 | 1.170,00 2.170,00
1.250 | 1.250,00 936,00 2.186,00
1.500 | 1.500,00 780,00 2.280,00
1.750 | 1.750,00 668,57 2.418,57
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Za preduzeée X CC = 2 dinara po jedinici, F = 50 dinara po porudzbini i
ukupna godisnja prodaja T = 23.400 jedinica. Ukupni troskovi se racunaju na
nacin prikazan u tabeli 21.

Uvidom u tabelu vidimo da ukupni troskovi poéinju od 4.930,00 dinara i
opadaju na 2.170,00 dinara. Koli¢ina nabavke na kojoj su troskovi najnizi je
1.000 jedinica.

U cilju pronalazenja precizne koli¢ine koja minimizira ukupne troSkove,
potrebno je pogledati grafikon modela ekonomske veli¢ine porudzbine. Ono $to
se na grafikonu moze primetiti jeste da je minimalna tacka upravo tamo gde se
ukraStaju dve krive, kriva troSkova drzanja zaliha i kriva troskova nabavke
zaliha. U ovoj tacki, troskovi nabavke zaliha i troSkovi drzanja zaliha su na
istom nivou. Kako bi se utvrdila optimalna koli¢ina porudzbine, odnosno tacka
Q"potrebno je poéi od sledeée jednakosti:

Q" T
—XCC=FXxX—
> cc 0
Prearanziranjem se dobija:
2T X F
*\2 —
Q)2 ==

Da bi se dobila Q" potrebno je izradunati kvadratni koren i leve i desne strane

jednakosti.
. |2TxF
= ¢

Q" je koli¢ina porudzbine koja minimizira ukupne troskove zaliha i naziva se
ekonomska koli¢ina porudzbine. Za preduzeCe X ekonomska koliCina
porudzbine je:

2 X 23.400 x 50 oo
Q= = 1.082 jedinice

2

Dakle, za preduzece X optimalna veli¢ina porudzbine je 1.082 jedinice. Na
ovom nivou troskovi drzanja zaliha i troSkovi nabavke zaliha treba da su
identi¢ni, i iznose 1.082 dinara. Ukupni troskovi na nivou ekonomske koli¢ine
porudzbine je 2.164 dinara.

1.082 2 = 50 23.400
Xsi= X
1.082
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1.082 dinara = 1.082 dinara

Pretpostavka modela ekonomske veli¢ine porudzbine je da ¢ée preduzeée
smanjiti zalihe na nulu, i tek tada izvrSiti novu porudzbinu. U realnosti,
preduzecée ¢e narudzbinu izvrsiti pre nego §to se zalihe potpuno istroSe iz barem
dva razloga. Prvo, potrebno je da preduzeée u svakom momentu ima odredeni
nivo zaliha za redovno poslovanje kako bi minimiziralo rizik od nedostatka
zaliha i rezultiraju¢ih gubitaka prodaje i kupaca. Drugo, kada preduzeée izvrsi
ponovnu narudzbinu postoji odredeno vremensko kasnjenje pre nego $to zalihe
stignu. Stoga, da bi se raspravi o modelu ekonomske veli¢ine porudzbine dala
realna nota, potrebno je model modifikovati uvodenjem sigurnosnih zaliha i
vremena porucivanja zaliha.

Sigurnosne zalihe su minimalni nivo zaliha koje preduzeée drzi “pri ruci”.
Zalihe se nabavljaju kad god nivo zaliha padne na nivo sigurnosnih zaliha. Na
grafikonu 16 je ilustrovano na koji nadin je moguce nivo sigurnosnih zaliha
inkorporirati u model ekonomske veli¢ine porudzbine. Dodavanje sigurnosnih
zaliha znac¢i da preduzee vodi svoje zalihe na nacin da ne ¢eka sa nabavkom
nove koli¢ine zaliha tek kada one padnu na nulu. Osim toga, situacija je
identi¢na onoj na slici koja pokazuje zalihe preduzeca X.

Grafikon 16: Generalizovani model ekonomske kolicine porudzbine
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Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2016), Hillier i autori (2016), McLaney (2017)
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Da bi se omogucilo da zalihe stignu na vreme, preduzece ¢e poruciti zalihe
pre nego Sto one dostignu minimalni nivo zaliha. Momenat kada ¢e preduzece
naruciti nove koli¢ine zaliha zavisi od oCekivanog vremena koje ¢e proteci od
momenta kada se zalihe poruce do momenta kada zalihe stignu u preduzece.

Generalizovani model ekonomske koli¢ine zalihe je onaj model upravljanja
zalihama u kome preduzece narucuje unapred predvidene koli¢ine zaliha, drzeci
pri tom odredeni nivo sigurnosnih zaliha kako bi se zastitilo od nepredvidenih
fluktuacija u traznji i rokovima isporuke.

11.2.3. Upravljanje zalihama na osnovu izvedene traznje

Tre¢a tehnika upravljanja zalihama koja se koristi u praksi je tehnika
upravljanja na osnovu izvedene traznje. Traznja za nekim tipovima zaliha zavisi
od traznje nekih drugih zaliha. Dobar primer je preduzeée koje proizvodi
automobile, kod kojih traznja za gotovim proizvodima proizilazi iz traznje
krajnjih potrosaca, marketinskih programa i drugih faktora koji se odnose na
planiranu prodaju. Traznja za pojedinim zalihama, kao S§to su gume, baterije,
farovi 1 druge komponente su u potpunosti odredene brojem planiranih
automobila. Planiranje potreba za materijalima i upravljanje zalihama koje se
nabavljaju taéno na vreme su dva metoda za upravljanje zalihama koje zavise od
traznje.

Specijalisti za organizaciju proizvodnje i zaliha razvili su kompjuterski
zasnovane sisteme za narulivanje i/ili planiranje nivoa zaliha zavisnih od
traznje. Ovi sistemi su deo opSteg sistema planiranja potreba za pojedinim
vrstama zaliha. Osnovna ideja planiranja potreba za pojedinim vrstama zaliha je
da je moguce odrediti koji nivo nedovrSene proizvodnje mora postojati da bi se
zadovoljile potrebe za gotovim proizvodima. Na osnovu tog se racuna potreba za
pojedinim sirovinama koje moraju biti na stanju. Ova moguénost planiranja
zaliha unazad od gotovih proizvoda proizilaze iz zavishe prirode zalihe u toku
poslovnog procesa. Planiranje potreba za pojedinim vrstama zaliha posebno je
vazno za komplikovane proizvode za koje su potrebne razlicite komponente za
kreiranje gotovog proizvoda.

Upravljanje zalihama koje se nabavljaju ta¢no na vreme (eng. just in time) je
moderan pristup upravljanju zalihama koji se primenjuje u proizvodnim
preduze¢ima u kojima postoji kontinuiran tok zaliha sirovina u fabriku,
nedovrSene proizvodnje kroz fabriku i gotovih proizvoda do kupaca. Cilj
upravljanja zalihama ta¢no na vreme je da se minimiziraju zalihe i da se
maksimizira promet.

Upravljanje zalihama koje se nabavljaju tatno na vreme iziskuje odredivanje
minimalne koli¢ine zaliha koja je dovoljna da se zadovolje trenutne potrebe. U
takvom sistemu, velike koli¢ine zaliha se ne stvaraju nikada. Gotovi proizvodi se
proizvode ba§ u onom momentu kada je potrebno da se isporuce kupcima.
Proizvodi interno proizvodnih komponenti i podsklopova bi trebalo da budu
proizvedeni i prelaze u slede¢u fazu proizvodnje, ba§ u momentu kada su
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potrebni i sirovine od dobavljaca stizu na vreme kada su potrebne u proizvodnji.
U susStini, pristup upravljanju zalihama tacno na vreme implicira povezanost
proizvodnje i nabavke sa prodajnom traznjom na dnevnom nivou, izbegavajuci
potrebu da se zalihe ¢uvaju za situacije u kojima prodaja dostigne neoc¢ekivane
skokove. Posledica primene upravljanja zalihama ta¢no na vreme je da se zalihe
Cesto obnavljaju. Za funkcionisanje takvog sistema i izbegavanje nestaSica
potreban je visok stepen saradnje sa dobavlja¢ima, koja podrazumeva relativno
malu, ¢vrsto integrisanu grupu dobavljaca sa kojima postoji bliska saradnja kako
bi se postigla potrebna koordinacija. Dobavljaci su Cesto geografski integrisani,
kako bi se ubrzalo vreme dostave zaliha.

Slika 46: Upravljanje zalihama tacno na vreme

Prednosti sistema Nedostaci
upravljanja zalihama upravljanja zalihama
tacno na vreme tacno na vreme

veca fleksibilnost i lokalno
snabdevanje

| nemogucnost reagovanja na

R e ¢anje traznje
manje ulaganje u sirovine i nizi neotekivano povecanje )
kovi inistracije -
trodkovi adminis

" tke
i canj ne dozvoljava gres
kontrola proizvodnie i povecanje
kvaliteta V

i 7avanje lanca
4 otencijalno ugrozav
anjenje rasipanja i eliminisanje P snabdevanja
i yremena isporuke -

Izvor: prilagodeno prema Brealey i autori (2016), Hillier i autori (2016)

Primena upravljanja zalihama koje se nabavljaju tacno na vreme, zahteva
prihvatanje odredene filozofije i kulture poslovanja. Efikasan sistem upravljanja
zalihama ta¢no na vreme zahteva fleksibilan stav zaposlenih i dobavljaca za
skok ili smanjenje proizvodnje u kratkom roku. Takode zahteva usmeravanje
paznje na kvalitet rezultata u svakoj fazi proizvodnog ciklusa, kako od strane
zaposlenih, tako i od dobavljaca. Ako zalihe sirovina stignu ta¢no na vreme da bi
se direktno usmerile u proizvodnju one moraju da budu garantovanog kvaliteta i
ne moraju se testirati ili proveravati pre stavljanja u proces proizvodnje. Isto vazi
i za zalihe nedovrSene proizvodnje u svakoj narednoj fazi proizvodnje ili
prodaje. Primena metoda upravljanje zalihama ta¢no na vreme moze Se
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uspostaviti samo u onim situacijama u kojima postoje bliski odnosi izmedu
preduzeca i dobavljaga, koji su geografski prili¢no blizu jedan drugog.***

Postizanje niskog nivoa zaliha interno proizvedenih komponenata i gotovih
proizvoda obi¢no zahteva kratke proizvodne cikluse. Da bi preduzeée bilo
ekonomic¢no, kratki proizvodni ciklusi pretpostavljaju da su troskovi postavljanja
proizvodnje priliéno niski. Proizvodnja visoke tehnologije (sa robotima i
kompjuterskom kontrolom) obi¢no ima niske troskove podeSavanja i visoku
fleksibilnost, §to zna¢i da ¢e buduénost biti naklonjena primenu sistema
upravljanja zalihama ta¢no na vreme.

Efikasan sistem upravljanja zalihama ta¢no na vreme zahteva od zaposlenih
da budu spremni da povecaju, odnosno smanje radno vreme u zavisnosti od
potreba poslovanja preduzeéa. U praksi, preduzeca koja upravljaju zalihama
taéno na vreme imaju redovno zaposlene i one koje su spremni da zaposle u
slu¢aju potrebe. Cini se da primena upravljanja zalihama ta¢no na vreme sobom
nosi nize troSkove drzanja zaliha. Buduc¢i da se vodi racuna o kontroli i
osiguranju kvaliteta zaliha, to moze doneti finansijske koristi. S druge strane,
mogu postojati oportunitetni troSkovi koji proizilaze iz Cinjenice da preduzece
neée biti u moguénosti da od razli¢itih dobavljaca, barem u kratkom roku,
nabavlja sirovine po istoj ceni. Takode, odrZzavanje fleksibilne radne snage moze
biti skupo. Medutim, sve veca primena upravljanja zalihama ta¢no na vreme je
rezultat ¢injenice da preduzeca smatraju da koristi primene pomenute metode
donose preduzedéu vise finansijskih koristi nego troskova.

Honda Motor Europe Limited ima proizvodno odeljenje na jugozapadu
Engleske, u kome se zalihama upravlja ta¢no na vreme. Motori koji Honda
proizvodi u Japanu stizu kamionima svaka dva minuta, samo dva sata pre nego
Sto se isti upotrebe u proizvodnji. Ovo vazi i za ostale komponente koje se
nabavljaju od 20 razli¢itih dobavljaca.'®

114 Kanban je sastavni deo upravljanja zalihama koje se nabavljaju tano na vreme. Bukvalan
prevod znacenja re¢i kanban je kartica ili znak, i u sistemu upravljanja zalihama ta¢no na vreme je
zapravo signal dobavljacu da poSalje vise zaliha.

115 Za vise primera primene modela upravljanja zalihama tatno na vreme viseti npr. McLaney
(2017).

195



Balaban S: Poslovne finansije

| Deo V: UPRAVLIANJE OBRTNIM KAPITALOM

| FORMULE ZA IZRACUNAVANJA

BAUMOL-OV MODEL

. o . c

Oportunitetni troSak gotovine = SXT
. . v . T

Transakcioni troSak gotovine = Xt

L . c T
Ukupni trosak gotovine = FXT Xt

GOTOVINSKI SALDO KOJI MINIMIZIRA UKUPNE TROSKOVE!:
C= |2XTxte
r

Troskovi drzanja zaliha = Prosecne zalihe X TroSak porudzbine po jedinici
ot Ao s Q
Troskovi drzanja zaliha = 5 X CC
Troskovi nabavke zaliha = Fiksni troskovi po porudzbini X Broj porudzbina

T
Troskovi nabavke zaliha = F X —

Q

Ukupni troskovi zaliha
= TroSkovi drZanja zaliha + Troskovi nabavke zaliha

T
Ukupni troskovi zaliha = % XCC+F X 6

Ekonomska veli¢ina porudzbine

2T X F
cc
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| Deo V: UPRAVLIANJE OBRTNIM KAPITALOM

| REZIME

= Cilj upravljanja gotovinom jeste da se ulaganja u gotovinu odrze na §to je
moguce nizem nivou uz efikasno upravljanje poslovnim aktivnostima.

= Faktori u optimizaciji gotovine svode se na: (1) razumevanje tokova gotovine i
(2) procenu troskova svih gotovinskih transakcija.

= Troskovi povezani sa drianjem gotovine vezani su za finansiranje gotovine,
inflaciju i rizik deviznog kursa.

= TroSkovi nedostatka gotovine povezani su sa gubitkom goodwill-a, gubitkom
mogucénosti za profitabilna ulaganja, nemoguénost koriS¢enja popusta i trosak
dodatnog zaduzivanja.

= Motivi drianja gotovine: transakcioni, motiv predostroznosti i $pekulativni.

= Transakcioni motiv drianja gotovine moZe se objasniti Baumol-ovim
modelom. U cilju redovnog obavljanja poslovnih aktivnosti definie se pocetni
saldo gotovine koji se smanjuje protokom vremena. Kada dostigne 0, odnosno
minimalni nivo tada preduzece treba da ga dopuni novim iznosom gotovine.

= Preduzeéa drze odredeni saldo gotovine iz motiva predostrozZnosti, odnosno da
bi pokrili negativne Sokove ili redovne fluktuacije nov¢anih tokova. Prate¢i
Miller i Orr-ov model, finansijski menadzeri su u moguc¢nosti da odrede ne
samo optimalni nivo salda gotovine, ve¢ i donju i gornju granicu izmedu koje je
moguce da taj saldo varira. Svaki put kada saldo gotovine dostigne jedan od
ovih limita, preduzece treba da rebalansira svoj trenutni saldo gotovine.

= Pojedina preduzeéa Zele da ostvare profit od povoljnih prilika za ulaganje koje
se pojavljuju u ekonomskom okruzenju — Spekulativni motiv.

= U praksi su razvijeni sistemi za efikasno upravljanje procesom isplate gotovine
sa osnovnom idejom da se na racunima drzi minimalni saldo gotovine, te su iz
tog razloga kreirani racuni sa nultim stanjem.

= Preduzeéa imaju privremene viskove gotovine iz barem dva razloga: (1)
sezonske (cikli¢ne) aktivnosti preduzeca i (2) planirani rashodi.

= Osnovni razlog zbog koga preduzeéa odobravaju prodaju na kredit je
stimulisanje prodaje.

= TroSkovi vezani za odobravanje kredita vezani su za finansiranje potrazivanja,

inflaciju, procenu kreditne sposobnosti potencijlanih kupaca, administraciju,
lose dugove, popuste i promenu deviznog kursa.
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= Troskovi povezani sa odlukom da se krediti ne odobravaju vezani su za
gubitak goodwill-a i nedostatak sigurnosti.

= Kreditna politika ukljucuje definisanje uslova prodaje, kreditne analize i
politike naplate.

= Uslovi prodaje uklju¢uju definisanje kreditnog perioda, popust i period u kome
se popust odobrava i instrumente obezbedenja.

= Kreditni period je vremenski period na koji se odobrava kredit.

= Period gotovinskog popusta je vreme u kome je moguce iskoristiti popust za
placanje pre navedenog neto kreditnog perioda.

= Instrument obezbedenja je kreditni instrument koji sluzi kao osnovni dokaz
zaduZenosti.

= Optimalni iznos kredita je odreden tackom u kojoj su inkrementalni tokovi
gotovine od povecane prodaje tacno jednaki inkremetnalnim troSkovima
povecanog ulaganja u racune potrazivanja. U tom smislu, moze se govoriti o
optimalnoj kreditnoj politici.

= Kreditna analiza se odnosi na proces odlu¢ivanja da li da se odobri kredit
odredenom klijentu ili ne. Ova odluka ukljucuje dva koraka: prikupljanje
relevantnih informacija i utvrdivanje kreditne sposobnosti.

= Politika naplate je zavr$ni element kreditne politike i ukljucuje praéenje
potrazivanja kako bi se uocili problemi isplata na ra¢unima.

= Kako bi se ograniio efekat neispunjenja obaveza kupaca potrebno je:
diverzifikovati kreditni portfolio, zahtevati kolateral i primena uslovnih isplata.

= Troskovi povezani sa drianjem zaliha ukljucuju troskove finansiranja zaliha,
troSkove skladistenja i pracenja zaliha, troSkove osiguranja, gubitke zbog
zastarelosti ili kvarljivosti robe, oportunitetni trosak.

= TroSkovi povezani sa nedostatkom zaliha vezani su za smanjenje prodaje zbog
gubitka interesovanja kupaca, troSkove prekida proizvodnog procesa, gubitak
fleksibilnosti i povecane troskove nabavke.

= Osnovni kompromis koji je potrebno napraviti kada je upravljanja zalihama u
pitanju jeste na relaciji troSkova drzanja zaliha i troSkova nedostatka zaliha.

= Osnovna ideja ABC pristupa za upravljanje zaliha je podela zaliha u tri ili vise

grupa. Osnovno obrazlozenje je da mali deo zaliha u pogledu koli¢ine moze
predstavlja veliki deo u smilsu vrednosti zaliha.
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= Model ekonomske veli¢ine porudibine je pristup eksplicitnog upostavljanja
optimalnog nivoa zaliha. Cilj primene modela je da se pronade koli¢ina zaliha
koja minimizira ukupne troskove zaliha.

= Tehnika upravljanja zalihama na osnovu izvedene trainje. TraZnja za nekim
tipovima zaliha zavisi od traznje nekih drugih zaliha.

= Upravljanje zalihama taéno na vreme je moderan pristup upravljanju zalihama
sa ciljem da se minimiziraju zalihe i da se maksimizira promet.

KLJUCNI POJMOVI

Troskovi drzanja gotovine

Troskovi nedostatka gotovine
Transakcioni motiv drZanja gotovine
Motiv predostroznosti

Spekulativni metod drzanja gotovine
Baumol-ov model

Miller-Orr-ov model

Racuni sa nultim stanjem

Investiranje viskova gotovine
Troskovi (ne)odobravanja trgovinskih kredita
Kreditna politika

Kreditna analiza

Politika naplate

Plan rocnosti potrazivanja

Troskovi povezani sa zalihama

ABC pristup upravljanja zalihama
Model ekonomske velicine porudzbine
Upravljanje zalihama tacno na vreme
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| Deo V: UPRAVLIANJE OBRTNIM KAPITALOM

| PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

Efikasnost u upravljanju obrtnim kapitalom utiée na:
a. diverzifikaciju rizika,
b. finansijske performanse preduzeca,
c. finansijsku analizu preduzeca.

Operativni rizik je rizik povezan sa:
a. poslovanjem preduzeca,
b. strukturom finansiranja poslovanja preduzeca.

Koji je osnovni cilj upravljanja gotovinom?
a. da se ulaganja u gotovinu odrZe na $to je moguce viSem nivou kako bi
se zadovoljile sve dospele obaveze,
b. da se ulaganja u gotovinu odrZe na §to je moguce nizem nivou uz
efikasno upravljanje poslovnim aktivnostima.

Koji su osnovni motivi drianja gotovine?
a. transakcioni, motiv predostroznosti i §pekulativni motiv,
b. transakcioni, operacioni i motiv konverzije aktive,
C. operacioni, Spekulativni i motiv diverzifikacije.

U cilju redovnog obavijanja poslovnih aktivnosti potrebno definisati pocetni
saldo gotovine koji se smanjuje protokom vremena. Kada saldo dostigne 0,
odnosno minimalni nivo, tada preduzece treba da ga dopuni novim iznosom
gotovine. Ove tvrdnje objasnjene su:

a. Baumol-ovim modelom,

b.  Miller-Orrovim modelom,

C. Racunima sa nultim stanjem.

Finansijski menadieri su u mogucénosti da odrede optimalni nivo salda
gotovine, kao i donju i gornju granicu izmedu koje je moguée da taj saldo
varira. Svaki put kada saldo gotovine dostigne jedan od ovih limita, preduzece
treba da rebalansira svoj trenutni saldo gotovine. Ove tvrdnje objasnjene su:

a. Baumol-ovim modelom,

b. Miller-Orrovim modelom,

€. racunima sa nultim stanjem.

U cilju obezbedenja da preduzeca drie na racunima minimalni saldo gotovine
razvijeni su:

a. Baumol-ovi modeli,

b. Miller-Orrovi modeli,

c. racuni sa nultim stanjem.

Preduzeée visak gotovine ulaZe u:
a. kratkoro¢ne hartije od vrednosti,
b. akcije,
c. obveznice.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Objasnite kakav kompromis podrazumeva definisanje adekvatne kreditne
politike.

Koje su komponente kreditne politike?
a. definisanje uslova prodaje, kreditne analize i politike naplate,
b. kreditni period, iznos i period popusta i instrument obezbedenja,
c. kreditnu i finansijsku analizu potencijalnog klijenta.

Uslovi prodaje obuhvataju:
a. kreditni period, iznos i period popusta i instrument obezbedenja,
b. kreditnu i finansijsku analizu potencijalnog klijenta,
c. prebacivanje rizika naplate potrazivanja na trecu stranu.

Vremenski period u okviru kojeg kupac treba da izmiri svoje obaveze u
punom iznosu od datuma fakture naziva se:

a. period gotovinskog popusta,

b. neto kreditni period,

c. bruto kreditni period.

Vreme u kome je mogude iskoristiti popust za placanje pre navedenog neto
kreditnog perioda naziva se:

a. bruto kreditni period,

b. period gotovinskog popusta,

c. kreditni period.

Objasnite Cime je odreden optimalni iznos kredita?

Da li se slaZete sa navedenom izjavom:
Uz sve ostale jednake uslove, preduzeta sa viskom kapaciteta, niskim
varijabilnim troSkovima i stalnim klijentima Ce restriktivnije odobravati kredite.

Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
U tipicnom proizvodnom preduzecu, zalihe ¢ine oko 15% imovine. Za
preduzeca koja se bave maloprodajom, zalihe premasuju 25% imovine.

Osnovni cilj upravljanja zalihama je:
a. minimiziranje salda zaliha,
b. miniziranje troSkova drZanja i troSkove nedostatka zaliha,
€. obezbedenje kontinuiteta proizvodnje.

Podela zaliha u grupe, prema ABC pristupu, vrsi se zhog toga Sto:
a. povecava pokazatelj obrta kupaca,
b. mala koli¢ina zaliha moze imati visok udeo u ukupnoj vrednosti
zaliha,
C. povecava likvidnost aktive.

Objasnite model ekonomske velicine porudzbine.
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20. Optimalnu veli¢ine porudZbine moguée je utvrditi putem:
a. ABC pristupa upravljanja zalihama,
b. modela ekonomske veli¢ine porudzbine,
c. diverzifikacije rizika.

21. Fleksibilan stav zaposlenih i dobavljaca za povecanje, odnosno smanjenje
proizvodnje u kratkom vremenskom periodu zahteva:
a. upravljanje zalihama ta¢no na vreme,
b. ABC pristup upravljanja zalihama,
c. model ekonomske veli¢ine porudzbine.
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| Deo VI: RESTRUKTUIRANJE PREDUZECA

| CILI POGLAVLIA

eDefinisanje pojma restruktuiranje

eUtvrdivanje razloga za spajanje/pripajanje preduzeca

eDiferenciranje razli¢itih razloga spajanja/pripajanja preduzeca

eRazmatranje finansiranja spajanja/pripajanja preduzeca

\5 *Analiza efekata spajanja/pripajanja preduzeca
‘\6 eDefinisanje prodaje dela preduzeca
N

eDiferenciranje razlicitih razloga za prodaju dela preduzeca

¢Analiza nacina na koji se odvija prodaja dela preduzeca

— e e e e

12. SPAJANJE/PREUZIMANJE PREDUZECA

Promene u ekonomskom okruzenju i ciljevi kojima preduzeée tezi mogu
zahtevati promene u njegovoj strukturi. Takve promene se mogu odnositi na
sredstva koja se koriste u poslovanju preduzeca ili na na¢in na koji se ta sredstva
finansiraju ili na oba ova faktora.

Bez obzira na Kkonkretnu prirodu odredenog restruktuiranja preduzeca,
pretpostavka je da je glavni cilj poslovanja maksimiranje bogatstva akcionara, te
naspram tog cilja treba postaviti i efikasnost konkretnog restruktuiranja.
Restruktuiranje preduzeca se moze definisati kao niz procesa za restruktuiranje
strukture imovine, finansijske strukture i korporativhog upravljanja, u cilju
opstanka i rasta preduzeca. Restruktuiranje preduzeca je neophodna, ¢ak i
pozeljna karaktersitika dinami¢nog ekonomskog okruzenja. Uprkos loSem
publicitetu koji je povezan sa odredenim aspektima restruktuiranja preduzeca,
0no je u sustini legitimno sredstvo koje preduzeéa koriste kako bi ostvarila svoje
ciljeve. Restruktuiranje preduzeca trebalo bi da rezultira:'°
Ispravljanjem neadekvatnih obrazaca upravljanja,

Kreiranjem fokusiranije strategije diverzifikacije,
Povecanjem strateske kontrole,

Smanjenjem birokratske kontrole,

Povecanjem ucinka preduzeca i bogatstva akcionara.

®o0 o

116 7a vise informacija o restruktuiranju preduzeéa pogledati npr. Singh (2007), Vance (2009),
Pignataro (2015)
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Poslednjih godina kupovina postoje¢ih preduzeca u celini postala je veoma
popularan nagin ulaganja. Cini se da veéina preduzeca nastoji da se prosiri na
ovaj naéin. Cohen and Yagil (2010) su anketirali veliki broj menadZera iz
razli¢itih preduzeca koja pripradaju razli¢itim privrednim granama i posluju u
razli¢itim zemljama. Otkrili su da se Sirenje putem spajanja smatra priblizno
jednako vaZznim kao i organski rast preduzeca, odnosno rast generisan iznutra, a
podjednako je vazan i ulazak u zajednicka ulaganja sa drugim preduzecima.

U praksi, preuzimanje se obi¢no postize tako $to jedan poslovni ponudaé
kupuje dovoljno obi¢nih akcija sa pravom glasa u drugom preduzetu da bi
mogao da vrsi kontrolu ili ¢ak da ima potpuno vlasnistvo nad njim.**’

Da li se odredena situacija definiSe kao preuzimanje, odnosno akvizicija ili
kao spajanje, odnosno merdzer, pitanje je semantike.'® Kada se spajaju dva
preduzeca sliéne veli¢ine 1/ili postoji saglasnost medu menadZerima oba
preduzeca o pozeljnosti ishoda, onda se to obi¢no naziva spajanjem, inace se
obi¢no koristi izraz preuzimanje.

Vrednost preduzeéa nakon spajanja/preuzimanja racuna se tako $to se od
zbira vrednosti oba preduzea pre spajanja/preuzimanja oduzme cena
spajanja/preuzimanja, odnosno iznos koji je plaen za spajanje/preuzimanje,
odnosno:

_ Vap =V +Vp)—Pyp
pri cemu je:
V 4p — vrednost preduzeca nakon preuzimanja/spajanja
V 4 — vrednost preduzeca A
Vg — vrednost preduze¢a B
P 45 — Cena preuzimanja/spajanja

Buduéi da se spajanje/preuzimanje u praksi vrsi uz odredeni iznos premije,
neto sadasnja vrednost spajanja/preuzimanja racuna se uz pomoc¢ sledece
relacije:

NPV spajanja,odnosno preuzimanja = Sinergija — Premija

O sinergiji kao osnovnom razlogu spajanja/preuzimanja preduzeca bice vise
reci u nastavku.

117 Nocke i Whinston (2010) identifikuju uslove pod kojima je moguée obaviti spajanje preduzeéa,
a da ne dode do monopolskih struktura i da se ne ugrozi konkurencija. Vance (2009) i Petrson
Drake i Fabozzi (2009) identifikuju detaljne korake i analizu procesa preuzimanja/spajanja
preduzeca.

U8 7Za vise informacija o moguénosti spajanja dva preduzeéa koja proizvode vertikalno i
horizontalno diferencijalne proizvode videti npr. Wu i Birge (2012), Sen i Narula (2021).
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12.1.Razlozi za spajanje/preuzimanje preduzeéa

Uprkos odredenim razlikama, sa stanovista ponudaca, odnosno investitora,
izmedu spajanja/preuzimanja i tradicionalnije moguénosti ulaganja, isti osnovni
principi treba da se primenjuju prilikom njegove analize. Drugim recima,
preduzece ¢e postati ponudac kada oudi priliku za investiciju sa pozitivnom neto
sadasnjom vrednos¢u. Takvu priliku ¢e preduzece uoditi:

» kada su inkrementalni nov¢ani tokovi (Stvarni i oportunitetni) od
investicije, pozitivni. Nov¢ane tokove je potrebno diskontovati po
stopi koja je u skladu sa nivoom povezanog rizika, i/ili

» kada postoji smanjenje nivoa rizika povezanog sa postoje¢im
novéanim tokovima, ¢ime se poveCava neto sada$nja vrednost
postojec¢ih nov¢anih tokova ponudaca.

Tokom godina diferencirali su se faktori koji spajanje Cine privlac¢nim,
posebno za ponudace. U nastavku ¢e oni biti razmotreni i detaljnije definisani u
kontekstu op$teg smanjenja rizika i pro$irenja tokova gotovine.

Osiguranje izvora snabdevanja ili prodajnin mesta — ponuda¢ moze
preduzeti ciljno preduzeée ukoliko ono proizvodi vitalne sirovine, koje bi u
odredenim situacijama moglo da prestane da isporucuje, van kontrole ponudaca.
Sliéno tome, ako preko ciljnog preduzeca preduzece ponuda¢ prodaje veéi deo
svoje proizvodnje, mogli bi se pojaviti problemi ukoliko bi ciljno preduzeée
promovisalo prodaju proizvoda nekog od konkurenata ponudaca. U oba slucaja,
spajanje, odnosno preuzimanje mozda nece povecati godi$nje tokove gotovine,
ali moZe smanjiti uoceni rizik jer bi tokovi gotovine oba dela kombinovanog
poslovanja postali izvesniji.

Pristup nekom aspektu ciljnog preduzeca za koji ponudac smatra nedovoljno
iskoris¢enim — sredstva Kkoja se smatraju nedovoljno iskoriS¢ena mogu
ukljucivati:

» odredena materijalna sredstva, ukljuéujuci zemljiSte, postrojenja ili
gotovinu koji se ne koriste u potpunosti, i

» odredena nematerijalna sredstva kao §to je uoceni potencijal na
trziStu, mogucnost izvoza ili tehnoloska ekspertiza koja bi se mogla
bolje iskoristiti.

Nedovoljno koris¢enje imovine ukazuje na loSe upravljanje. Ponudaci ce
ponekad biti privuceni takvim ciljevima ukoliko i sami imaju obilje upravljackih
vestina. Preduzeca moraju da traze naCine za promovisanje rastu¢ih talenata za
menadzment. Ekspanzija kroz spajanje sa loSe vodenim preduze¢em pruza
odlicno sredstvo za stvaranje mogucénosti za promociju. Nedovoljna
iskori§¢enost sredstava podrazumeva moguénost sticanja sredstava sa diskontom
u odnosu na njihovu potencijalnu ekonomsku vrednost.

Ocekuje se da ¢e ukupni efekat ovakvih spajanja biti povecanje pozitivnih
novC¢anih tokova, kroz snaznije upravljacke veStine koje ¢e se primeniti na
imovinu ciljanog preduzeca. Oni takode mogu smanjiti neizvesnost u vezi sa
tokovima gotovine — drugim re¢ima, mogu smanyjiti rizik.
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Smanjenje rizika putem diverzifikacije — spajanje dva preduzeca sa razli¢itim
aktivnostima ¢e smanyjiti rizik jer je malo verovatno da ¢e prinosi iz razli¢itih
aktivnosti biti u savr§eno pozitivnoj korelaciji jedni sa drugima.

Sinergija — u teoriji, spajanja mogu doneti stvarne koristi akcionarima
zahvaljuju¢i stvarnom povecéanju pozitivnih nov¢anih tokova i/ili smanjenja
rizika. Ove koristi se pominju kao rezultat sinergije, odnosno ¢injenice da je dva
plus dva jednako pet, odnosno da je zbir celine ve¢i od zbira njegovih delova.
Treba napomenuti da se ove sinergijske koristi mogu ostvariti kako za akcionare
ciljnog preduzeca, tako i za akcionare ponudaca. Spajanje se moze desiti samo
kada su ciljni akcionari spremni da prodaju svoje akcije, odnosno u situaciji kada
im se ponudi veéi iznos od onoga §to je trenutna vrednost (berzanska kotacija)
tih akcija. Ukoliko trziSte kapitala i menadZment preduzeca ponudaéa zashivaju
svoje procene na identi¢nim informacijama, ovaj viSak moze biti generisan
sinergijskim benefitima.

Pretpostavimo da preduzece A razmiSlja o preuzimanju, 0osnosno spajanju sa
preduzecem B. Vrednost preduzeca A je Va, a vrednost preduzeta B je Ve.
Razlika izmedu kombinovane vrednosti dva preduzeéa i zbira vrednosti
preduzeéa kao odvojenih entiteta daje vrednost sinergije od izvrSenog
spajanja/preuzimanja, odnosno:

Vrednost sinergije = Vyg — (V4 + Vg)

Drugim rec¢ima, do sinergije dolazi u situacijama kada je vrednost
kombinovanog preduzeéa veca od zbira vrednosti pojedinacnih preduzeéa pre
preuzimanja, odnosno spajanja.

Odakle poti¢e ova sinergija? Kao $to je ve¢ pomenuto, povecanje novcanih
tokova stvara dodatnu vrednost. Ukoliko se ACF; oznaci kao razlika izmedu
novc¢anih tokova, odnosno tokova gotovine u odredenom vremenskom periodu t
kombinovanog preduzeca i zbira nov€anih tokova dva posebna preduzeca dobija
se:

ACF; = ARev; — ACosts; — ATaxes; — ACapital Requirements;

Pri ¢emu je:

ARev, — inkrementalni prihod od preuzimanja/spajanja,

ACosts; — inkrementalni troSak preuzimanja/spajanja,

ATaxes; — inkrementalni troSak poreza povezan sa preuzimanjem, odnosno
spajanjem,

ACapital Requirements, — kapital koji je neophodno uloziti u osnovna i
obrtna sredstva novog preduzeca.

U praksi dolazi do paradoksa da spajanja u velikom broju slu¢ajeva smanjuju
profit spojenog preduzeca, ali podizu cene akcija.**®

119 Fridolfsson i Stennek (2005) daju moguée objasnjenje ¢uvenog paradoksa.
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Cesti nedostatak spajanja/preuzimanja preduzeéa je taj §to zaposleni ne
uspevaju da se identifikuju sa novoformiranom organizacijom. Lipponen i autori
(2017) tvrde da je za reSavanje ovog problema potrebno identifikovati status
partnera pre spajanja, budu¢i da on u velikoj meri odreduje podloZnost
zaposlenih razli¢itim aktivnostima nakon procesa spajanja/preuzimanja.*?

12.2.1zvori sinergije

Moze se tvrditi da u izvore sinergije spadaju Cetiri osnovne kategorije:

1. povecanje prihoda,

2. smanjenje rashoda,

3. niZi porezi, i

4. nizi kapitalni zahtevi.

Povecanje prihoda — Kombinovano preduzec¢e moze da generiSe veci prihod
od prihoda dva odvojena preduzecéa. Povecani prihodi mogu biti rezultat:

» Poboljsanja  marketinskih  aktivhosti — zbog  pobolj$anog
marketingkih  aktivnosti, spajanja/preuzimanja mogu povecati
poslovne prihode. Poboljsanja se mogu napraviti u slede¢im
oblastima: unapredenje neefikasnih medijskih programa i reklamnih
napora, unapredenje postojeCe slabe distributivne mreze, kao i
uravnotezenje kombinacije proizvoda.

» Ostvarivanja strateskih prednosti — pojedina spajanja/preuzimanja
obecavaju strateSku prednost. Pretpostavimo da preduzete koje
proizvodi Sivaée maSine preuzme preduzeée Kkoje se bavi
proizvodnjom racunara. Moguca strateSka prednost sastoji se u boljoj
pozicioniranosti na trziStu uz pomo¢ potencijalno inovativnog
proizvoda (npr. kompjuterski upravljanih §iva¢ih masina).

» Povecanja trzisnog ucesc¢a — jedno preduzeée moze da preuzme ili se
spoji sa drugim u cilju smanjenja konkurencije. Kada se ponudag i
ciljno preduzece nadmecu na trziStu, spajanje/preuzimanje bi moglo
dovesti do monopola ili barem veceg trziSnog udela za spojeno
preduzece. Ova snaga na trzistu bi mogla da omogu¢i podizanje cena
bez gubitka prometa, otuda i do povecanja novcanih tokova. U tom
slucaju, cene se mogu povecati, generiSu¢i monopolski profit.
Medutim, spajanja/preuzimanja koja smanjuju konkurenciju ne
donose korist drustvu, i svaka vlada tezi zakonima da ih ogranici.

Smanjenje troskova — kombinovano preduzece moze da radi efikasnije od dva
odvojena preduzeca, i time smanji troSkove poslovanja. Ovo je Cesto primarni
razlog za spajanja/preuzimanja. Spajanje/preuzimanje moze povecati operativnu
efikasnost na sledece nacine:

120 O preuzimanju/spajanju preduzeéa u uslovima finansijske krize videti u Blatz i autori (2006).
Vise o prakti¢nim greskama koje se deSavaju prilikom spajanja, odnosno preuzimanja preduzeca,
kao i primerima dobre prakse preuzimanja/spajanja preduzeca videti u Alexander (2018).
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» Koriséenje ekonomije obima — veca kupovna mo¢ dovodi do nizih
cena koje se placaju za isporuku dobara i usluga; vece koli¢ine
proizvodnje dovode do ustede u indirektnim troskovima proizvodnje;
kombinovanje administrativnih i ra¢unovodstvenih aktivnosti dovodi
do usteda u povezanim troskovima, te je prikupljanje kapitala i
servisiranje finansijskih obaveza u ve¢em obimu i stoga jeftinije.

Grafikon 17: Ekonomija obima

prosecni
troskovi

l Ekonomija obima
C1

0 a Qr output
—»

Izvor: prilagodeno prema Hillier i autori (2016)

» Ekonomija vertikalne integracije — glavna svrha vertikalnih
preuzimanja/spajanja je olakSanje koordinacije blisko povezanih
operativnih aktivnosti.

» Transfer tehnologije — razlog spajanja/preuzimanja Cesto je transfer
tehnologije u cilju poboljSanja kvaliteta proizvoda. Transfer
tehnologije je bio i motivacija za kupovinu kompanije Nokia od
strane Microsofta-a 2014. godine.*?

» Koriséenje komplementarnih resursa — pojedina preduzeta vrSe
preuzimanja/spajanja kako bi poboljsala koris¢enje komplementarnih
resursa. Veleprodaja skijaSke opreme se spaja sa veleprodajom
teniske opreme kako bi poboljsala prodaju tokom zimske i letnje
sezone, ¢ime e se bolje iskoristiti kapaciteti prodaje.

» Eliminacija neefikasnog upravljanja — promene u neefikasnom
menadZzmentu u najveCem broju slucajeva povecavaju vrednost
preduzeca.

121 7a vise informacija o prakti¢nim primerima spajanja/preuzimanja preduzeéa u globalnim
razmerama videti Hillier i autori (2016).
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Nizi porezi — jedan od najcesc¢ih razloga za prekograni¢na spajanja poslednjih
decenija je tzv. poreska inverzija. Do poreske inverzije dolazi kada jedno
preduzece posluje u drzavi koja ima veoma visoku stopu poreza na dobit. Takvo
preduzece ¢e se spojiti ili ¢e preuzeti preduzece koje posluje u drzavi koja ima
nize stope poreza na dobit i nastaviti svoje poslovanje u toj zemlji, u cilju
minimiziranja troskova poreza.

Neto operativni gubici su takode jedan od nacina da se smanje porezi.
Preduzeca sa profitabilnom divizijom spoji¢e se ili ¢e preuzeti neprofitabilnu
diviziju i preuzeti njihov gubitak kao svoj. Neto efekat je smanjenje poreske
osnovice.

Veci kapacitet duga kombinovanog preduzeca dovodi do usteda putem tzv.
poreskog Stita. Naime, iz poreske osnovice izuzimaju se finansijski rashodi §to
umanjuje tro§kove poreza.'??

Slika 47: Razlozi spajanja/pripajanja preduzeca
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marketincih
aktivnosti
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snabdevanja
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Izvor: prilagodeno prema Singh (2007), Pignataro (2015)

NizZi kapitalni zahtevi — zbog ekonomije obima spajanja/preuzimanja
preduzec¢a mogu smanjiti operativne tro§kove, samim tim i kapitalne zahteve.

122 7 vise informacija videti deo 4: Struktura kapitala i finansijski leveridz
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Sublimacija svega navedenog sa¢injena je na slici 47.

12.3.Finansiranje spajanja/preuzimanja preduzeca

Vazno je shvatiti da su spajanja/preuzimanja u osnhovi transakcije na
otvorenom trzi$tu, pri ¢emu jedna strana, odnosno ponuda¢ kupuje imovinu od
druge strane, odnosno ciljanog preduzeca. Koliko preduzeée ponuda¢ nudi za
ovakvu transakciju stvar je prosudivanja o kojoj mora odlu¢iti menadzment.
Cesto se u praksi takve odluke donose tek nakon §to se uzmu u obzir saveti
struénjaka, obi¢no bankara. Sto se ti¢e finansiranja, preduzeée ponudaé mora da
trazi metod koji je privlacan akcionarima ciljanog preduzeca i akcionarima
preduzeca ponudaca.

Spajanja/preuzimanja se uobicajeno finansiraju na neki od slede¢ih na¢ina:

Gotovina — gotovina ima svoje prednosti za primaoce jer daje nesto $to mogu
odmah da koriste, bilo za potro$nju ili za reinvestiranje, bez ikakvih troSkova.
Akcionari ciljanog preduzeca koji primaju akcije ili zapise o zajmu (uobiéajene
alternative gotovini) koje ne zele da zadrze moraju snositi troSkove i trud da ih
pretvore u gotovinu. Prijem gotovine ¢e se, medutim, u nekim slucajevima
tretira kao neka vrsta otudenja imovine. Sa stanovista ponudaca, gotovina mozda
nije lako dostuna i uklju¢uju dodatne troSkove pribavljanja.

Obicne akcije ponudaca — obi¢ne akcije preduzeca ponudaca mogu biti
privlaéne primaocima, koji bi jednostavno prestali da budu akcionari ciljanog
preduzeca i postali akcionari preduze¢a ponudaca. Pre spajanja oni poseduju
akcije u jednom, ciljanom preduzecu tako da u principu nisu neprijateljski
raspolozeni prema ulaganju u akcije drugog preduzeca. Sa stanovista ponudaca,
izdavanje akcija za zamenu za akcije ciljanog preduzece ima svoje prednosti.
Gotovina nefe morati da se podize. Takode, preduzece nece preuzeti ugovorne
obaveze placanja kamata ili otplate kapitala, Sto bi bio slucaj sa izdavanjem
zajmova. Vazno je da bude jasno da emisija akcija ima cenu za originalne
akcionare ponudaca. lzdavanja akcija kao naknada u spajanju predstavlja
oportunitetni trosak za ponudaca. Ako su ciljni akcionari spremni da prihvate
akcije ponudaca, oni moraju da budu sigurni da su akcije novog preduzeca
vredne posedovanja.

Zajmovi — pozajmice mogu imati svoje prednosti, ali i nedostatke sa oba
stanoviSta posmatranja, u zavisnosti od okolnosti. Menice zajma stvaraju
obavezuju¢e ugovorne obaveze za ponudaca u pogledu otplate glavnice i
kamate. Za vlasnika udela u ciljnom kapitalu oni predstavljaju jasnu poruku o
promeni vlasniStva — promenu profila rizika/prinosa koju mogu da smatraju
neprihvatljivom. S druge strane, prednosti zajmova u kontekstu spajanja su
dvostruke:

» za preduzece ponudaca ne bi imali efekat razvodnjavanja kontrole
kao rezultat proSirenja vlasniStva nad novim preduzecem,

» akcionari ciljnog preduzeca ¢e imati fiksne kamate i datum otplate.
Ciljani akcionari koji su skepti¢cni u pogledu buduceg uspeha

212



Balaban S: Poslovne finansije

spojenog biznisa mogu preferirati ulaganje u taj spojeni posao ¢iji su
prinosi izvesniji od onih iz kapitala.

Pored specificnih faktora koji se odnose na svaki metod finansiranja,
preduzeée ponuda¢ ¢e morati da uzme u obzir Zeljeni nivo angaZovanja.
Menadzment preduzeéa ponudaca moze smatrati da se, zbog uoc¢enih promena u
riziku uzrokovanih spajanjem/pripajanjem, potencijal za efikasno poslovanje
spojenog preduzeéa razlikuje se od procene koju ima menadzment ciljnog
preduzeéa.'

12.4.Efekti spajanja/preuzimanja preduzeca

Za preduzeée ponudaca spajanje je jednostavno investicija ¢ije efekte treba
proceniti. Oc¢ekivani nov¢ani tokovi investicije, odnosno spojenog poslovanja
moraju se proceniti i diskontovati. Diskontna stopa treba da uzme u obzir trzi$ne
percepcije rizika spojenog poslovanja, odnosno sistemski rizik. Novéani tokovi
koji se moraju proceniti ¢e ukljuditi sve uobiCajene tokove gotovine iz
poslovanja novog preduzeca. Pored toga, moraju se uzeti u obzir svi novcani
tokovi koji proizilaze iz otudenja bilo kakvih nezeljenih podela ciljanog i
preduzeca ponudaca koji proisti¢u iz spajanja, uklju¢ujuéi i troSkove pretvaranja
odredenih zaposlenih u visak radne snage. Takode, u obzir se mora uzeti i iznos
placen za sticanje kapitala ciljanog preduzeéa. Kada placanje nije u gotovini,
iznos treba da ukljucuje oportunitetni tro$ak emisije kapitala i/ili zajma. Ovaj
iznos treba da ukljuéi gotovinu koja bi bila primljena za emisiju akcija, odnosno
zajmova, pod pretpostavkom da su svi ostali preduslovi isti. Ako je neto
sadasnja  vrednost izraCunatog novCanog toka  pozitivha, onda
preuzimanje/spajanje preduzeca treba realizovati. U praksi postoje i nefinansijski
faktori koje treba uzeti u obzir, kao §to je prihvatljivost proglasavanja zaposlenih
tehnoloskim viskom kako bi se ostvarila potencijalna ekonomija obima. Ovi
faktori moraju da budu u ravnotezi sa striktno definisanim finansijskim
kriterijumima koji se moraju uzeti u obzir prilikom donosenja odluke.

Svaki akcionar ciljanog preduzaca, s druge strane, mora da proceni da li ¢e
budu¢e novCane koristi od prihvatanja ponude, na odgovarajué¢i nacin
diskontovane, premasiti sadasnje vrednosti nov€anih tokova koji ¢e nastati u
sluc¢aju da se ciljne akcije zadrze. Koji nivo strucnosti i sofisticiranosti ¢e biti
primenjen na ovu procenu i da li ¢e ona uopste biti uradena, zavisi od svakog
pojedina¢nog akcionara. Velike investicione odluke bi trebale da se donose na
osnovu detaljne analize, §to moze biti redak slucaj sa pojedinacnim privatnim
investitorom.'**

123 McLaney (2017) pokazuje da je u Velikoj Britaniji prisutna dominacija gotovine i obi¢nih
akcija preduzeca ponudaca u odnosu na izdavanje preferencijalnih akcija ponudaca ili menice.

124 Vige informacijama o organizacionoj integraciji preduze¢a nakon spajanja videti Smeets i
autori (2016), Brito, D. and Cataldo-Lopez, M. (2018)
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13. PRODAJA DELA PREDUZECA

Smanjenje investiranja u deo poslovanja (eng. deinvestment) je aktivnost
preduzeca koja ukljucuje prodaju, odnosno likvidaciju dela imovine preduzeca
ili odredene njegove podruznice. Ukoliko ne dolazi do direktne prodaje ili
likvidacije, ovaj pojam moze podrazumevati i smanjenje kapitalnih izdataka
preduzeca, sa ciljem olakSanja preraspodele resursa u produktivnije oblasti u
okviru organizacije ili odredenih projekata. Bez obzira da li prodaja dela
poslovanja ima za posledicu prodaju ili smanjenje finansiranja, primarni cilj je
maksimizacija stope povrata na uloZeni kapital.

Smanjenja investiranja su, u veéini sluCajeva, motivisana optimizacijom
resursa za postizanje maksimalnih stopa prinosa. Da bi se postigao ovaj cilj,
smanjenje investiranja moze imati oblik prodaje ili smanjenja kapitalnih
izdataka, i moZe se, osim iz ekonomskih preduzeti iz pravnih i politickih razloga.

Smanjenje investiranja moze se izvr$iti na sledece nacine:

1. Segmentacija — preduzeée identifikuje razli¢ite grupe proizvoda koji
imaju razlicite stope profitabilnosti, zatim izdvoji one koji imaju
veéu profitabilnost od drugih koji imaju priblizno iste troskove,
resurse i infrastrukturu potrebnu za njihovu proizvodnju. Njihovu
proizvodnju treba zadrzati, dok proizvode koji nisu profitabilni treba
redukovati ili eliminisati.

2. Neeefikasna imovina — preduzece moze odluciti da proda deo
imovine koja je neefikasna, bilo zbog zasterelosti, bilo zbog
neiskoriS¢enih kapaciteta. Takode, ukoliko je preduzece ulozilo u
odredene usluge koje omogucavaju medunarodno poslovanje,
preduzece moze odluciti da vise ove usluge ne koristi u situacijama
kada se opredeli da zadovoljava samo potrebe domaceg trzista.

3. Politicki i pravni razlozi — od preduzeca koja imaju monopolisticki
polozaj drzava moze =zahtevati da izvrSe prodaju dela svog
poslovanja ili smanje kapitalna ulaganja kako bi uspostavila fer
uslove poslovanja na trzistu.

13.1.Razlozi prodaje dela preduzeca

U nastavku ¢e biti razmotreni neki od najce$¢ih razloga prodaje dela
preduzeca:

Potreba da se preduzece koncentrisete na osnovne aktivnosti — Preduzece
koje posluje u nekoliko razli¢itih delatnosti, bilo kao rezultat unutrasnjeg rasta ili
nakon spajanja, moze odluciti da bi radije da se koncentrise na svoju glavnu
oblast delatnosti. Takve racionalizacije su postale prilicno uobicajene u
poslednje vreme i moguce glediste da buducnost lezi u manjim, fokusiranijim
preduzecima.
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Potreba da se preduzece resi nekog dela poslovanja koji stvara probleme —
Tipi¢an problem bi bio nedostatak profitabilnosti.’*® Ovaj razlog, zajedno sa
zeljom da se preduzece koncentriSe na osnovne aktivnosti, predstavlja primer
suprotnosti od sinergije, gde je zbir delova veci od celine.

Potreba za prikupljanjem gotovine — Potreba za prikupljanjem gotovine moze
proizaci iz Zelje za ulaganjem u druge delove poslovanja, pa ¢ak i moguce
spajanje. Razlog moze biti i smanjenje nivoa angaZovanja kapitala.’®® Neke
rasprodaje, posebno one koje uklju¢uju manja preduzeca, mogu biti uzrokovane
potrebom za prikupljanjem gotovine kako bi se izbegla prisila na likvidaciju,
odnosno stecaj kao rezultat nemogucnosti ispunjavanja finansijskih obaveza.

Slika 48: Razlozi prodaje dela preduzeca

| Koncentracija na osnovne
L aktivnosti

Razlozi prodaje dela A M 4
] Eliminacija dela loseg poslovanja
preduzeca

Prikupljanje gotovine

Veliki broj prodaja koje su se nedavno realizovale u globalnim razmerama
bile su posledica o¢igledno ishitrenih spajanja. Imaju¢i to na umu, prilikom
procene efikasnosti prodaje, korporativni ciljevi i prodavca i kupca treba da
budu osnova za donosenje odluke o restruktuiranju preduzeéa. Pod
pretpostavkom da je bogatstvo akcionara glavni finansijski kriterijum, obe strane
bi trebalo da preduzmu analizu NPV finansijskih koristi i troskova. Postoje
razli¢ita sredstva koja se koriste da bi se izvrsila prodaja, od kojih cemo ukratko
razmotriti vaznije.

13.2.Vrste prodaje dela preduzeca

Otkup od strane menadZmenta — deo preduzeéa koji je namenjen prodaji
kupuju njegovi menadzeri. U praksi je malo verovatno da menadzeri prikupe
dovoljno novca za otkup, te su razvijeni slozeni finansijski aranzmani. U praksi,

125 Primer za to je Tesco plc kada je prodao juznokorejski lanac prodavnica Homeplus Co Ltd za
4,2 milijarde funti 2015. godine. Tesco je kupio ovaj posao nekoliko godina ranije, ali je imao
teskoca sa profitabilno$éu. Za viSe informacija o razlozima prodaje dela preduzeca videti McLaney
(2017).

126 U martu 2016, medunarodna naftna kompanija Roial Dutch Shell plc objavila je svoju nameru
da proda imovinu od oko 10 milijardi americkih dolara u SAD, Indiji i Trinidadu kako bi pomogla
u poboljsanju pozicije likvidnosti poslovanja. Za vise informacija o razlozima prodaje dela
preduzeca videti McLaney (2017).
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vecina otkupa od strane menadzera realizovala se putem zaduzivanja. Visok nivo
potrebnih sredstava izazvao je relativno visoko rizino pozajmljivanje sa
visokim kamatnim stopama. Praksa je zabelezila i primere pozajmljivanja sa
moguc¢no$éu da zajmodavci konvertuju svoj zajam u vlasnicki kapital nakon
isteka odredenog vremena. Opcija konverzije kapitala obavlja se samo u slucaju
da akcije novonastalog preduzeca budu kotirane na berzi.

Otkup od strane grupe pojedinaca — u ovom slucaju grupa pojedinaca koji
nemaju direktne veze sa posmatranim preduzeéem daje zajedni¢ku ponudu za
deo preduzeca koji se prodaje. I ovaj vid kupovine ukljucuje visok nivo
potrebnih sredstava, rizino pozajmljivanje i visoke kamatne stope.

Prodaja dela preduzeéa drugom preduzeéu — podrazumeva da jedno
preduzeée prodaje deo svog poslovanja, odnosno deo imovine drugom
preduzeéu, obi¢no za gotovinu. Prodaja je Cesto alternativa spajanju. Pored
zasebnog dela imovine preduzeéa koje se prodaje, preduzece kupac nasleduje i
deo pripadajucih dugova.

Preuzimanje dela preduzeéa od strane akcionarima — deo preduzeca se
odvaja i formira se novo preduzece. Akcionari starog preduzec¢a dobijaju akcije
novog preduzeca. Nema promene vlasni§tva, osim S$to akcionari direktno
poseduju izdvojeni deo, umesto da ga kupuju od posrednika. Razlozi za ovakav
vid otudenja dela preduzeéa bi mogli ukljudivati Zelju da se izdvojenom
preduzecu da poseban korporativni identitet ili Zelja da se izbegne preuzimanje
celog poslovanja.
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| Deo VI: RESTRUKTUIRANJE PREDUZECA

| FORMULE ZA IZRACUNAVANJE

Vrednost preduzeca nakon spajanja/preuzimanja
Vap = Va+Vp)—Pyp

NPV spajanja,odnosno preuzimanja = Sinergija — Premija

Vrednost sinergije = Vyg — (V4 + Vg)

Razlika izmedu tokova gotovine novonastalog preduze¢a i zbira novcanih
tokova dva odvojena preduzeca:

ACF; = ARev; — ACosts; — ATaxes; — ACapital Requirements;
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| Deo VI: RESTRUKTUIRANJE PREDUZECA

| REZIME

= Restruktuiranje preduzeca se moze definisati kao niz procesa za restruktuiranje
strukture imovine, finansijske strukture i korporativnog upravljanja, u cilju
opstanka i rasta preduzeca.

= Preuzimanje/spajanje se obi¢no postize tako $to jedan poslovni ponudac
kupuje dovoljno obi¢nih akcija sa pravom glasa u drugom preduzecu da bi
mogao da vrsi kontrolu ili ¢ak da ima potpuno vlasnistvo nad njim.

= Razlozi za spajanje/preuzimanje preduzeca su: osiguranje izvora snabdevanja
ili prodajnih mesta, pristup nekom aspektu ciljnog preduzeca za koji ponudaé
smatra nedovoljno iskoris¢enim, smanjenje rizika putem diverzifikacije i
sinergija.

= lzvori sinergije ukljuéuju: poveéanje prihoda, smanjenje troskova (koje nastaje
kao rezultat ekonomije obima, ekonomije vertikalne integracije, transfera
tehnologije, koris¢enja komplementarnih resursa i eliminacije neefikasnog
upravljanja), niZze poreze i niZe kapitalne zahteve.

= Spajanja/preuzimanja se finansiraju gotovinom, obi¢nim akcijama ponudaca
ili zajmovima.

= Smanjenje investiranja u deo poslovanja je aktivnost preduzeca koja ukljucuje
prodaju, odnosno likvidaciju dela imovine preduzeca, odredene njegove
podruznice ili smanjenje kapitalnih izdataka.

= Razlozi prodaje dela preduzeca ukljucuju: koncentraciju na osnovne aktivnosti,
eliminacija dela loseg poslovanja ili prikupljanje gotovine.

= Prodaja dela preduzeca moze se obaviti na slede¢e nacine: otkup od strane

menadzmenta, otkup od strane pojedinaca, prodaja dela preduzeca drugom
preduzecu, preuzimanje dela preduzeca od strane akcionara.

KLJUCNI POJMOVI

Restruktuiranje preduzeca

Spajanje/preuzimanje preduzeéa

Vrednost preduzeca nakon spajanja/preuzimanja
Sinergija

Ekonomija obima

Efekti spajanja/preuzimanja preduzeca

Prodaja dela preduzeca
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| Deo VI: RESTRUKTUIRANJEE PREDUZECA

| PITANJA ZA PROVERU ZNANJA

1. Restuktuiranje preduzeca trebalo bi da rezultira?
a. povecanjem broja zaposlenih,
b. povecanjem bogatstva akcionara,
c. povecanjem likvidnosti aktive,
d. ispravljanjem neadekvatnih obrazaca upravljanja.

2. Da li se slaZete sa navedenom tvrdnjom?
Do sinergije dolazi u situacijama kada je vrednost kombinovanog preduzeca
vecéa od zbira vrednosti pojedinaénih preduzecéa pre preuzimanja/spajanja.

3. lzvore sinergije su:
a. povecanje prihoda i smanjenje troskova,
b. povecéanje broja zaposlenih,
C. nizi porezi i nizi kapitalni zahtevi,
d. brza konverzija kratkoroénih hartija od vrednosti.

4. Objasnite ekonomiju obima.

5. Osnovna svrha vertikalne integracije jeste:
a. promene u neefikasnom upravljanju,
b. olak$avanje koordinacije blisko povezanih operativnih aktivnosti,
€. poboljsanje koris¢enja komplementarnih resursa.

6. Spajanja/preuzimanja preduzeéa su:
a. transakcije na otvorenom trzistu,
b. berzanske transakcije.

7. Na koji nacin se finansira spajanje preduzeéa?
a. gotovinom i komercijalnim zapisima
b. gotovinom, obi¢nim akcijama ili emitovanjem zajmova
c. ¢ekovima i preferencijalnim akcijama

8. Dali se slafete sa navedenom tvrdnjom?
Za ciljano preduzete spajanje/pripajanje je investicija Cije efekte treba
proceniti.

9. Koji su osnovni razlozi prodaje dela preduzeca?
emisija preferencijalnih akcija,
koncentracija na osnovne aktivnosti,
eliminacija loSeg poslovanja,

emisija duznickih hartija od vrednosti,
prikupljanje gotovine

Paop o

10. Objasnite na koje nadine moZe biti obavljena prodaja dela preduzeéa.
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