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Apstrakt

Jedan od kljuénih problema srpske privrede je neadekvatna visina i struktura obrtnog kapitala.
Menadzment obrtnog kapitala je kljuéna komponenta opstanka i razvoja preduzeca. Veliki
broj faktora determinisu kako strukutru tako i optimalni iznos potrebnog obrtnog kapitala.
Rocna struktura sredstava je od kljuéne vaznosti za opstanka preduzeca jer definiSe potreban
nivo likvidnosti, spoobnosti adekvantog izmirenja obaveza i finansiranja poslovanja. U
odstustvu razvijenog trziSta kapitala preduzec¢a su prinudena da se dodatno finansiraju kod
bankraskog sektora, snoseci velike troSkove pozajmljivanja i rizik promena uslova pre svega
visine kamate i rokova otplate. U radu su predstavljeni modeli analize poslovanja kompanije,
sa viSe aspekata. Prvi i osnovni je analiza obrtnog kapitala odosno aktivnosti (koeficijenti
obrta), analize solventnosti, moguce faze nesolventnosti i rizici ulaska kompanije u
nesolventnost. Zatim, koriste¢i modifikovan Altmanov Z-sore za trzista u razvoju (Emering
Markets-EM Score) dat je scoring jedne uspesne srpske kompanije koriste¢i javno objavljene
ra¢unovodstvene izve$taje. Dalja analiza poslovanja kompanije (¢ime se zaokruzuje
prezentovan model) se orijentiSe na analizu verovatnoc¢e bankrotsva, sposobnosti izmirenja
obaveza, prelomne tacke rentabilnosti, programirane stope rasta i ekonomski dodane
vrednosti. Sve postavke su prakti¢no testirane na odabranu domacéu kompaniju.
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UvoOD

Bazi¢na pretpostavka u funkcionisanju kompanije je pre svega obezbedenje
dovoljnog nivoa obrtnog kapitala u cilju odrzanja i unapredenja tekuéeg poslovanja,
samim tim i neophodnih preduslova a pre svega sposobnosti kompanije da izmiruje
obaveze, a kao preduslov je adekvatna likvidnost i solventost kompanije. Obrtni
kapital predstavlja neto iznos tekuée imovine koji je dostupan za svakodnevne
operativne aktivnosti. DefiniSe se kao razlika izmedu tekuce imovine i tekuc¢ih
obaveza, komponente su obi¢no zalihe i1 potrazivanja od kupaca, gotovina,
kratkoro¢ni finansijski plasmani a tekuée obaveze suobaveze prema dobavljacima,
kratkoro¢ne finansijske obaveze i obaveze po osnovu primljenih avansa od kupaca.

Mnoge firme koje naizgled posluju profitabilno primorane su da obustave rad jer nisu
u stanju da ispune kratkoroCne obaveze kada dospeju za placanje. Uspes$no
upravljanje obrtnim kapitalom je od klju¢ne vaznosti za opstanak preduzeca.

Upravljanje obrtnim kapitalom zahteva veliku paznju zbog moguc¢ih medusobnih
uticaja njegovih komponenti. Na primer, produzavanje roka placanja koji se nudi
kupcima moze dovesti do dodatne prodaje. Medutim, gotovinska pozicija firme ¢e se
pogorsati jer se duze ¢eka na naplatu, Sto moze dovesti do potrebe za bankovnim
overdraftom. Kamatne obaveze po overdraftu mogu ¢ak prevazici dobit ostvarenu od
dodatne prodaje, narocito ako se poveca i broj nenaplativih potraZivanja. Konacan
cilj upravljanja obrtnim kapitalom jeste da se osigura da operativne gotovinske
transakcije koje podrzavaju potraznju za proizvodima i uslugama preduzeca zaista i
budu realizovane (Hill, 2013)

Upravljanje obrtnim kapitalom je klju¢no za efikasno upravljanje preduzec¢em (Hill
2013) jer:

e tekuca imovina ¢ini ve¢inu ukupne imovine u nekim kompanijama

e Dbogatstvo akcionara je u ve¢oj meri povezano sa generisanjem gotovine nego
sa racunovodstvenim profitom

e neuspeh u kontroli obrtnog kapitala, a time i likvidnosti, predstavlja jedan od
glavnih razloga propasti preduzeca.

Tradicionalne proizvodne industrije zahtevaju znacajna ulaganja u obrtni kapital u
vidu zaliha (koje obuhvataju sirovine, proizvodnju u toku i gotove proizvode) i
potrazivanja od kupaca (jer poslovni kupci ocekuju povoljne uslove pla¢anja). Zbog
toga se moze razumno oc¢ekivati da kompanije koje posluju u ovakvim industrijama
imaju tekuci odnos od 2 ili viSe. Savremene proizvodne kompanije mogu koristiti
Jjust-in-time (ta¢no na vreme) tehnike upravljanja kako bi smanjile nivo sigurnosnih
zaliha, ¢ime donekle smanjuju i svoj tekuci odnos. U nekim industrijama, tekuci
odnos manji od 1 moZe se smatrati prihvatljivim, kao na primer u maloprodajnom
sektoru, koji ¢esto dominiraju "giganti" poput Wal-Marta (u SAD-u) i Tesca (u
Velikoj Britaniji). Takvi trgovci su u moguénosti da ispregovaraju duge rokove
placanja sa dobavlja¢ima, dok svojim kupcima nude malo ili nimalo kredita, Sto
dovodi do visih obaveza prema dobavlja¢ima u poredenju sa potrazivanjima. Takode,
ovi trgovci uspevaju da odrze minimalne nivoe zaliha zahvaljujuci efikasnom
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upravljanju lancem snabdevanja. Interno upravljanje obrtnim kapitalom moze se
razlikovati od odluka o investiranju u osnovna sredstva (fastercapital.com.2015) i
zavisi od velikog broja faktora. Glavni faktori su duzina proizvodnog i finansijskog
ciklusa. Uglavnom se obrtni kapital finansira na sledeéi nacin:

e Finansiranje putem duga, jedna od Cestih strategija je koriS¢enje instrumenata
duga za finansiranje potreba obrtnog kapitala;

e Upravljanje nov¢anim tokovima: Efikasno upravljanje nov¢anim tokovima
je kljuéno za optimizaciju obrtnog kapitala. Ovo ukljucuje pazljivo pracenje
priliva i odliva gotovine, prognoziranje buduc¢ih potreba za gotovinom i
sprovodenje strategija za ubrzanje priliva i odlaganje odliva;

e Finansiranje putem kapitala
e Ovo podrazumeva izdavanje akcija ili trazenje investicija od eksternih izvora;

e Upravljanje zalihama: Pravilno upravljanje zalihama je od sustinskog znacaja
kako bi se izbeglo preveliko vezivanje sredstava u zalihama:

e Upravljanje potrazivanjima: Efikasno upravljanje potrazivanjima od kupaca
je kljuéno za oCuvanje zdravog obrtnog kapitala;

e Odnosi sa dobavlja¢ima: Izgradnja jakih odnosa sa dobavljaCima moze
dovesti do povoljnijih uslova placanja i popusta, Sto poboljSava obrtni
kapital;

Jedan od nacina finansiranja je i kori§¢enje proizvoda ”’cash management-a” (Brdar 1
Bodrozi¢ 2016). Cash Management predstavlja korporativni proces prikupljanja i
upravljanja gotovinom. To je kljutna komponenta obezbedivanja finansijske
stabilnosti i likvidnosti kompanije. Upravo iz tog razloga savremena bankarska
industrija smatra da Cash Management treba da bude deo osnovne delatnosti banaka
i njihovih poslovnih funkcija jer je efikasno upravljanje gotovinom i likvidno§¢u
kompanije od izuzetnog znacaja kako za domace tako i medunarodne klijente u
uslovima globalizacije trziSta i povecanja konkurencije.

ANALIZA OBRTNOG KAPITALA

Opstanak preduzeca predstavlja glavnu brigu kako za menadzere, tako i za
investitore. Za menadZere, neuspeh njihovog preduzeca predstavlja direktnu osudu
njihovog znanja i menadzerskih sposobnosti, a dodatno negativno utice i na njihovu
opstu dobrobit. Posledice korporativnog neuspeha za investitore su jo§ pogubnije, jer
gube na svim frontovima — kako u smislu ulozenog kapitala, tako i u pogledu
o¢ekivanih periodi¢nih prinosa. Istrazivaci iz oblasti menadZzmenta i finansija su
tokom godina pokusavali da pronadu resenja koja mogu da predvide i zaustave talas
nesolventnosti 1 likvidacije preduzeca, uz odredenu meru uspeha. Medutim,
savremena dinamika poslovanja ucinila je ranije pokuSaje donekle neefikasnim.
(Enyi, 1. 2013)

Medu najranijim i verovatno najpoznatijim pokusajima analize i predvidanja
finansijskog zdravlja jeste model Edvarda Altmana poznat kao Z-skoring model,
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zasnovan na sedam varijabli koje su obradene u pet vrednosti sa nekim neobja$njenim
koeficijentima (Altman 1966). Tih sedam varijabli ukljucuju Sest internih (ukupna
aktiva, obrtni kapital, zadrZzana dobit, zarada pre kamata i poreza — EBIT, prodaja i
knjigovodstvena vrednost duga) i jednu eksternu — trziSna vrednost akcija (Altman,
1968). Pre Altmanovog Z-skora, Biver (1966) je eksperimentisao sa kori$¢enjem
racunovodstvenih pokazatelja kako bi predvideo moguce korporativne neuspehe. Ova
studija je ostavila znacajan trag, ali ju je ubrzo zasenio Altmanov rad. Postoje i druga
znacajna istraZivanja o bankrotstvu i nesolventnosti, ali nijedno nije bilo toliko
poznato niti efikasno kao Altmanov model — iako su sva zaostajala za o¢ekivanjima.
Altmanov Z-Score je ipak Siroko prihva¢en model izmedu ostalog i za ocenu
poslovanja kompanije narocito akcionarskih drustava kotiranih na berzi (Musaed S.
AlAli, 2018). Takode je interesantan rad Panigrahia o primeni Z-score modela za
ocenu finansijskog distresa u odabranim kompanijama farmaceutske industrije
(Panigrahi, 2019). Vazno je napomenuti da je Altamnov model doziveo znacajne
izmene i prilagodavanja razli¢itim vrstama analize, odnosno analize kompanija u
zemljama sa nedovoljno razvijenim finansijskim trziStima, kao i manjiim privatnim
kompanijama (Altman i ostali,2016).

Altmanov Z—Core i EM - score imaju ogranicenja jer u analizu uzimaju ne efikasnost
poslovanja nego ukupnu imovinu. Taj model je relevantan u sluc¢aju bankrota
kompanije i rasprodaje imovine u cilju namirivanja poverioca.

U cilju analize znacaja obrtnog kapitala neophodno je dalje pomenuti i nekoliko
znacajnih doprinosa.

Operativna tacka rentabilnosti

Potraga za efikasnim i savremenim alatom za predikciju dovela je do otkric¢a da se
uspesnost firme zasniva na njenoj operativnoj tacki rentabilnosti (Operational
Breakeven Point — OBEP) i na koli¢ini obrtnog kapitala koji joj je dostupan kada
dostigne tu tacku. (Enyi.I 2005) Ona se definiSe kao: ,,tacka ili nivo aktivnosti pri
kojem se kumulativna kontribuciona marza na realizovanoj proizvodnji izjednacava
sa ukupnim kumulativnim tro§kovima proizvodnje i gubicima iz perioda ucenja®.
Operativna tacka rentabilnosti se, dakle, moze definisati kao: ,,tacka aktivnosti u kojoj
su ukupni prihodi upravo dovoljni da pokriju ukupne troskove plus gubitke povezane
sa pocetkom poslovanja firme.” (Enyi, 2005)

Iz ove operativne tacke rentabilnosti moze se utvrditi nivo dovoljnog obrtnog
kapitala, koji predstavlja glavni pokazatelj relativnog koeficijenta solventnosti firme
(RSR — Relative Solvency Ratio). Taj koeficijent moze se zatim koristiti za
odredivanje iznosa ili nivoa obrtnog kapitala koji se moze smatrati adekvatnim za
firmu, u skladu sa obimom i veli¢inom njenog poslovanja (Enyi, 2005).

Da bi se dostigla operativna tacka rentabilnosti, firma mora najpre da postigne svoju
operativnu tacku savrSenstva (OPP — Operational Point of Perfection). Jednostavno
receno, operativna tacka savrSenstva je tacka aktivnosti u kojoj je firma uspesno
prevazisla svoje pocetne startne ili ,,u¢ece” probleme i posluje normalno.
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Koeficijent marze

Koeficijent marze pokazuje sposobnost menadzmenta firme da povrati troskove i
ostvari profit.

Koeficijent marze se meri na slede¢i nacin:
m = Dobit pre oporezivanja / (Ukupna prodaja — Dobit pre oporezivanja)

Odgovarajuéi obrtni kapital

Odgovarajuci obrtni kapital predstavlja obim obrtnog kapitala koji je potreban
(Working Capital Required-WCR) da bi se odrzavale aktivnosti na operativnoj tacki
rentabilnosti. Matematicki se moze izraziti kao:

WCR = [OBEP % (Ukupna prodaja — Dobit pre oporezivanja)] / n

Relativni koeficijent solventnosti (RSR)

Relativni koeficijent solventnosti meri solventnost ili likvidnost preduzeéa u odnosu
na dostupnost obrtnog kapitala. Relativna solventnost odnosi se na ocekivani status
likvidnosti firme u poredenju sa njenim stvarnim stanjem. Ovde pojam likvidnosti
jednostavno oznaCava raspolozivost obrtnog kapitala. Njegove komponente i
struktura su uglavnom stvar organizacionih preferencija, koje su prilagodene prirodi
poslovanja firme.

Da bi se odredila relativna solventnost, potrebno je definisati slede¢e elemente:
e Operativna tacka rentabilnosti (O-BEP)
e Organizacioni koeficijent dodatne vrednosti (Organizational Mark-up Ratio)

e Veli¢ina i troSak jedne proizvodne serije ili definisane jedinice poslovne
aktivnosti

e Tehnicka efikasnost / faza organizacionog ucenja

Matematicka interpretacija:
RSR = (Raspoloziva tekuca aktiva — Tekuce obaveze) / WCR

Poznavanje RSR (relativnog koeficijenta solventnosti) moze pomo¢i u odredivanju
kada je potrebno angaZovanje eksternih izvora za finansiranje obrtnog kapitala, kao i
kada to visSe nije poZeljno.

Najvazniji znac¢aj RSR-a jeste u tome §to se mozZe koristiti za predvidanje verovatnoce
nesolventnosti, kao i faze u kojoj se nesolventnost moze ocekivati.

Verovatnoé¢a nesolventnosti (Chance of InsolvencyCOI) se meri kao:
COI=1-RSR

COI je mera verovatnoce izrazena kao decimalni broj izmedu 01 1.

Finansije e« Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45- 67 str. 49



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovié: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

e Vrednosti ispod nule ukazuju na visoku solventnost.
e Vrednosti izmedu 0 i 1 pokazuju stepen nesolventnosti firme.

e Vrednost 1 oznacava firmu u bankrotu, dok nula oznac¢ava finansijski zdravu
firmu.

U nastavku rada prikazano je modeliranje u skladu sa poslovnim ambijentom zemalja
koje nisu u nivou “zrelih ekonomija’

m =p/(t-p) = p/c
OBEP =[1 + (p/(t—p))] / [2p/(t—p)] = t/(2p)
WCR = [(t/2p)(c/n)] = tc/2np = tc/np

RSR =[(a—D/(tc/2np)] = 2np(a — )/tc = np(a —1)/tc

Gde je,

e 1= broj perioda obnavljanja zaliha ii obrtnih sredstava u toku godine
e t=ukupni promet ili ukupna prodaja

e p = profit pre poreza

e ¢ =t-p =ukupni operativni troskovi

e a=tekuca aktiva

o 1=tekuce obaveze

Pored ovoga, grupa autora (Gultom i ostali, 2022) je publikovala rad pod naslovom
”’Model viseciljnog stohastickog programiranja za upravljanje obrtnim kapitalom
mikro, malih 1 srednjih preduzeéa u Indoneziji”. Model se zasniva na
viSedimenzionalnom regresionom modelu gde su glavne varijable osnovne pozicije
obrtnih sredstava (zalihe, potrazivanja, gotovina, cena koStanja, ukupna prodaja i sl,)
odnosno njihove odgovarajuce relacije

prilagoden za trziSte Indonezije i gde se kompanije (mikro, mala i srednja preduzeca)
suoCavaju sa neizvesnoScu prodaje i problema u obezebedenju dovoljnog obrtnog
kapitala iz eksternih izvora

Praktican primer: Analiza obrtnih sredsttava kompanije X"’

Potreban obrtni kapital:
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Tabela 1. Tumacenje RSR i COI indeksa

RSR COI Tumacenje
0 1 Kompanija je u bankrotu
0,01-0,25 0,99 - 0,75 Kompanija je insolventna i tezi bankrotu prema
kompanija je tehnicki insolventa i mora d preduzme
0,26 - 0,50 0,74 - 0,50 hitne mere ka ozdravjenju
0,51-0,75 049 - 0,25 kompanija je grani¢no insolventna
0,76 - 0,99 0,24 - 0,01 kompanija je grani¢no stabilna
1ilivise od 1 (>1,0) |0 ili manje od 0 (<0,0) |kompanija je finansijski zdrava
Tabela 2. Rezultati analize obrtnog kapitala kompanije X"
204 2023 2022 2024 2023 2022
Prihodiod prodaje (t) 3413.071] 3.160487 3.276.514}fK oeficjent kontribucione marze (m) 0,65 0,64 0,67
Ostali prihodi 47.7181] 21170 22,634} Operativna tacka rentabilnosti (OBEP) 3,98 397 3,05
Profit pre oporezivanja _(p) 428.824]  397.568|  537.638[IPorebnio brtni kapital WCR u ciklusu 339.208,43| 337.667,75[ 258.206,09
Tekuca aktiva (a) 2.745.205] 2.460.816 2.509.914 ]l Relativni koeficijent solvensti RSR 460 412 587
Tekuce obaveze () 370499 319.302]  343.844]| Verovatnoca nesolventosti COI 3,60 3,12 487
Koeficijent obrta obrtnog kapitala () 1,14 1,19 1,13{|Moguca faza nesolventnosti POT 18,30 16,40 1787
Zalthe u toku godme (prosek) STA857)  396.669]  366.056
ukupni direktni trogkovi (c) 2.984.247 2.873.585| 2.787.644|Dodatak Modifkovane raziene formule
Cena kostanja (50151) 1.205.323| 1.129.522| 1.072.815 m 0,14 0,14 0,19
Broj nedelja ciklusa (365/7) (n) 46 44 46 OBEP 3,98 397 3,05
Ukupi poslovni rashodi 3.131.033] 2.930.947| 2.827.142 WCR 339.20843] 337.667,75| 258.206,09
Dobit iz redoviog poslovanja 329.819] 308.072]  488.870 RSR 4,60 4,12 587
Amortizacia 73132 66163 367160 vjodifkovana formua i tabels P 3 m
Neto finansijski rashodi 25873 23333 7.948
Troskovi proizvodmih ushga 53 743.09] 7300501 888 5140l kpan pirhod 3413071 31604871 3276514
Varjabihni troskovi UKUPNI 1.948419] 1.859.572] 1961329 operativ troskovi 2984247 2.873.585]  2.787.644
mark-up ratio (m) = plc 0,14 0,14 0,19
OBEP =t2*p 3,98 3,97 3,05
WCR = tc /2np 339.208 337.668 258.206
RSR = np(a-D/te 4,60 412 587
COI=1-RSR -3,60 -3,12 -4.87
Moguéa faza neslovnentosit = OBEP*RSR 18,30 16,40 1787
Prosecna nedeljna angazovanosti WC 228385 219.651 163.353

Nekoliko klju¢ni napomena: kompanija ima sumu obrtnog kapitala znacajno vecu
nego Sto pokazuje formula obra¢una potrebnog obrtog kapitala. Prednost je $to se
aktelni obrtni kapital finansira sopstvenim izvorima i §to predstavlja dobru osnovu
finansiranja buduceg rasta. Takode ima veliki udeo kontribucione marze u prihodu ali
se moze navesti kao nedostatak nedovoljno visoko koeficiijenti obrta ukupnog
obrtnog kapitala. Poznajuci strukturu ove vrste industrije gde su dugi rokovi isporuke
inputa koji sami po sebi usporavju poslovni ciklus drzanje visokog nivoa zaliha kao
i ostalih elemenata obrtnih sredstava (avansi za zalihe) su opravdani. Sigurnost
kompanije potvrduje i visok RSR indeks koji govori da je verovatnoca nesolventnosti
veoma niska, gotovo zanemarujuca.
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ANALIZA POSLOVNOG .SCORING-A

Jedan od prvih modela ocene scoringa je Altmanov Z-score. Altmanov Z-indeks (Z-
Score) je numeri¢ki pokazatelj koji se koristi za predvidanje verovatnoée da ¢e neka
kompanija bankrotirati u naredne dve godine. Model je razvio americki profesor
finansija Edvard Altman 1968.godine kao meru finansijske stabilnosti preduzeca.
(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/altmans-z-
score-model/). Prilikom kreiranja Z-score modela, Altman je koristio sistem
ponderisanja zajedno sa drugim finansijskim pokazateljima koji su predvidali
verovatnoc¢u bankrota kompanije. Ukupno je Altman razvio tri razli¢ita Z-indeksa za
razliCite tipove preduzeca. Kasnije, 1983. godine, Altman je razvio jo§ dva modela
namenjena manjim privatnim proizvodnim kompanijama. Model A Z-score je
posebno razvijen za privatne proizvodne firme, dok je Model B bio namenjen
kompanijama koje nisu javno trgovacke. Z-score modeli iz 1983. godine sadrzali su
razliCite sisteme ponderisanja, ocenjivanja predvidivosti i varijabli.

Z-score= 0,012 X1+ 0,014 X2+ 0,033 X3+ 0,006 X4+ 0,999 X5

Gde su:

X 1= neto obrtni kapital/ukupna imovina

X2= neraspodeljeni dobitak/ukupna imovina

X3= dobitak pre kamata i poreza/ukupna imovina

X4= trzisna vrednost sopstvenog kapitala/ knjigovodstvena rednost ukupnih
obaveza

e X5=prihodi od prodaje/ ukupna imovina.

Altman (2005) —Prilagodena verzija za trZiSta u razvoju

Altman EM Score (Emerging Market Score) (Basovnikova, i ostali (2018) predstavlja
modifikovanu verziju originalnog Z-score modela, razvijenu kako bi se preciznije
procenjivao rizik od bankrota u zemljama u razvoju. Ova verzija, koju je Edward
Altman predstavio 2005. godine, koristi drugaciju formulu i1 pragove tumacenja od
originalnog modela, uzimajuci u obzir specificne karakteristike trzista u razvoju, kao
$to su vecée volatilnosti, razli¢iti racunovodstveni standarde i strukture kapitala

EM Score analiza (Altman EM Score) koristi pet klju¢nih finansijskih pokazatelja
(odnosa) kako bi se izraCunala ukupnu vrednost koja ukazuje na verovatnocu
bankrota kompanije. Na osnovu dobijene vrednosti, kompanija se svrstava u jednu od
tri zone: (Basovnikova i ostali (2018)

e Sigurna zona (Safe Zone) — Niska verovatnoca bankrota
e Siva zona (Gray Zone) — Umereni rizik, potrebna dodatna analiza

e Zona distresa (Distress Zone) — Visok rizik od bankrota

Z-score= EM-score= 6,56 X1+ 3,26 X2 + 6,72 X3+ 1,05 X4+ 3,25
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EM SCORE ANALIZA (Altman EM Score) EM Score koristi pet klju¢nih
finansijskih pokazatelja (odnosa) kako bi izracunao ukupnu vrednost koja ukazuje na
verovatno¢u bankrota kompanije. Na osnovu dobijene vrednosti, kompanija se
svrstava u jednu od tri zone:

e Sigurna zona (Safe Zone) — Niska verovatno¢a bankrota
e Siva zona (Gray Zone) — Umereni rizik, potrebna dodatna analiza
e Zona distresa (Distress Zone) — Visok rizik od bankrota

Ovo je pomo¢na analiza jer pored poslovnog obuhvata i imovinski tok. Naime, polazi
se od duznickog principa da kompanije pored poslovnih sredstava kao business
garanciju ima poslovnu imovinu. Klasifikacijom kompanija u razlicite zone rizika
(sigurna, siva, distres zona), EM Score omoguc¢ava investitorima, kreditorima i
analiticarima da (Basovnikova, i ostali 2018):

e Procene verovatnocu finansijske nestabilnosti;
o Identifikuju potencijalne probleme unapred;
e Donose informisane odluke o investiranju, kreditiranju ili partnerstvu;

Na taj nacin, EM Score ne samo da pomaze u upravljanju rizicima, ve¢ i podstice
odrziv razvoj preduzeca u zemljama u razvoju, jer naglaSava vaznost finansijske
stabilnosti kao osnove za rast i konkurentnost na trzistu.

Tabela 3: Tumacenje dobijenih rezultata u EM Score analizi

EM-score i kreditni rejting

EM-score
Kreditni rejting Zona

kriterijum

>8,15 LYYy
7,60 - 8,15 A+
7,30 - 7,60 An =
7,00 - 7,30 An- §
6,85 - 7,00 A g
6,65 - 6,85 A I

-

6,40 - 6,65 A-
6,25 - 6,40 BBE+
5,85 -6,25 BEB
5,65 - 5,85 BEB-
5,25 - 5,65 BB+
4,95 - 5,25 BB %
4,75- 4,95 BB- =
4,50 - 4,75 B+ -
4,15 -4,50 B
3,75-4,15 B-
3,20 - 3,75 cocc+
2,50 - 3,20 cce
1,75 - 2,50 ccc-

<1,75 D

Iznos dobijenih raspona kod izracuna koeficijenta kategoriSu kompanije u tri zone.
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e Crvena zona (izrazena verovatno¢a bankrotsva) obuhvata raspon od 1,75 do
4,15 odnosno kreditni rejtnig od D do B-;

e Siva zona (ugorzen kreditni rejting) obuhvata raspone od 4,15 do 5,85 i
kreditni rejting od B do BBB-;

e Zelanaili sigurna zona (dobar kreditni rejnting) od 5,85 do 8,15 i veéiirejtnig
izrazen slovima od BBB do AAA

Tabela 4. Primer poslovnog scoringa kompanija ”X”

Koeficjjenti 2021 2022 2023 2024
X1 0,648 0,626 0,588 0,596
X2 0,868 0,876 0,889 0,885
X3 0,201 0,137 0,078 0,091
X4 0,278 0,254 0,273 0,236
EM Score 12,256 11,682 11,108 11,198
Rating AAA AAA AAA AAA
(pokazatelji
Ukupna imovina 3.059.575 3.476.766 || 3.665.822 4.002.155
Neto ob.kapital 1.983.035 2.176.479 | 2.154.579 2.386.402
Nerasp.dobit 2.655.345 3.045.308 || 3.259.017 3.543.849
Sop.kapital 87.475 87.282 87.171 87.475
Ukupne obaveze 315.200 343.844 319.302 370.499
Dob.pre oporez. 616.263 475.515 287.188 365.185

Izvor: proracun autor
PRIMENA OSTALIH MODELA FINANSIJSKE ANALIZE

Ova analiza podrazumeva dalje elaboriranje analize finansijskog polozaja i zdravlja
preduzeca. Integrisana analiza podrazumeva dalji set vrlo slozenih relacija na bazi
prilagodenih podataka bilansa stanja i uspeha kao polazne osnove. Analiza je
multivarijaciona i koristi sloZzene jednacine u dobijanju neophodnih parametara za
ocene. Jednacine su definisane od strane relevantnih nau¢nika i prakticara i date su u
elaboraciji svakog elementa analiza. Koriste se zvani¢ni racunovodstveni pokazatelji
definisani kroz bilans stanja i bilans uspeha, a kategoriSu se kao staticki pokazatelji
(uglavnom onih koje smo do sada koristili i koji daju samo osnovne elementeza dalju
elaboraciju dubinske analize kompanije. Ova analiza daje ocene i preporuke u
kratkom i srednjem roku (optimalno do 2 godine) nakon ¢ega postaje manje precizna
zbog promene okolnosti poslovanja (dinamicko okruzenje). U nastvku su data
osnovna metodoloska pojasnjenja kljuénih pokazatelja:

Odrziva stopa rasta

Stopa odrzivog rasta je maksimalna stopa rasta pri kojoj ukupan prihod raste bez
prenapregnutog koriS¢enja finansijskih resursa (bez udara na likvidnost). Stopa
odrzivog rasta predstavlja maksimalnu stopu rasta koju preduze¢e moze ostvariti na
bazi odabrane finansijske politike (npr. za ciljani finansijski leveridz). To znaci da
vecirast od toga zahteva rast finansijskog leveridza, emisiju akcija, promenu profitne
margine i sl. U slu¢aju kada je stvarna stopa rasta veca od odrZive stope neophodno
je preduzeti mere u kratkom i dugom roku
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Mere za uskladivanje stvarne stope rasta sa stopom odrzivog rasta u kratkom roku
podrazumevaju sledece; operativnog karaktera aktivnosti koje treba preduzeti a kao
reSenje je moguce dodatno zaduzivanje-ukoliko ne postoje sopstveni izvori
(kratkoro¢ni krediti, emisija akcija ili obveznica). Dakle, kratkoro¢na odstupanja
reSavaju se kratkoro¢nim izvorima. Kod uskladivanje stvarne stope rasta sa stopom
odrzivog rasta u dugom roku mora se poci od toga da je problem je strategijskog
karaktera (potrebne su dugoro¢ne mere, odnosno dugorocni izvori finansiranja) kao
Sto su:

Emisija novih akcija ili pribavljanje dugorocnih izvora finansiranja;

Rast finansijskog leveridza;

Promena u politici raspodele;

Prilagodavanje prodaje (proizvodnje);

Ekonomski dodana vrednost (EVA)

Pokazatelj uspeSnosti kompanije po pitanju odnosa troskova kapitala i prinosa na kapital.

Pozitvna ekonomski dodana vrednost govori da je prinos na kapital ve¢i od troskova kapitala.

Ekonomska dodata vrednost (Economic Value Added-EVA), poznata i kao
ekonomski profit, predstavlja meru zasnovanu na tehnici rezidualnog prihoda, koja
meri povracaj ostvaren iznad zahtevanog prinosa investitora (tzv. prag prinosa). EVA
sluzi kao pokazatelj profitabilnosti projekata u koje kompanija ulaze. Njena osnovna
pretpostavka zasniva se na ideji da:

e prava profitabilnost nastaje kada se stvara dodatno bogatstvo za investitore, i
e da projekti treba da ostvaruju prinose iznad troSka kapitala.

EVA formula se moze izraziti na sledeé¢i nacin:
EVA = NOPAT — (WACC x Capital Invested)

Gde je:

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — Neto operativni profit nakon
oporezivanja

e WACC (Weighted Average Cost of Capital) — Prose¢ni ponderisani tro$ak
kapitala

e (Capital Invested — Ulozeni kapital

Ova formula pokazuje koliki je profit kompanija ostvarila nakon Sto je pokrila troSak
celokupnog kapitala ulozenog u poslovanje.

Kralicekov DF pokazatelj

Prilikom ocene modela treba imati na umu privredno okruzenje u kojem preduzece
posluje. Model je nastao na uzorku ameri¢kih preduzeca, stoga je Kralicek razvio
model za prognozu mogucnosti nastanka finansijske nestabilnosti koji je prilagoden

Finansije e« Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45- 67 str. 55



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovié: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

evropskom okruzenju. Na temelju statickih i dinamickih pokazatelja razvijen je
slede¢i model:

DF=1,5X1 + 0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6 (4)

gdje je:

e X1 = cisti novcani tok (EBIT + amortizacija) / ukupne obaveze
e X2 =ukupna imovina / ukupne obaveze

e X3 =EBIT / ukupna imovina

e X4 =EBIT / ukupni prihodi

e X5 = zalihe / ukupni prihodi

e X6 = poslovni prihodi / ukupna imovina

Vreednost DF pokazatelja

bl Finansijska stabilnost |
pokazatella
| =30 Izvrsna ,I
>33 Vilo dobra
=9 Drobpa
| =10 _Sredmja
=03 LoSa
=0.3 Podetak insolventnost
| 0.0 Umerena insolventnost |
L L0 Lzrazita insolventnost

Zmijewski model

Zmijewski model za predvidanje bankrota razvijen je 1984. godine. U svom izracunu
ukljucuje pokazatelje koji mere uspesnost poslovanja, zaduzenosti i likvidnosti
preduzeca. Zmijewski model temelji se na podacima 800 preduzeéa koja nisu
bankrotirala i 40 preduzeca Cije je poslovanje zavrsilo bankrotom, a pri izradi modela
kori$¢ena je probit analiza.

Multivarijantnom probit analizom dobijen je sledec¢i model:
Y=-43-45X] +57X2 + 0,004X3

gde je:

e X1 = neto dobit / ukupna imovina
e X2 =ukupni dug / ukupna imovina
e X3 = kratkroo¢na imovina / kratkoro¢ne obaveze

Nakon izra¢una Y potrebno je izracunati verovatnocu stecaja na sledeéi nacin:

Verovatnoca ste¢aja = 1/ (1+ exp (-y))
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Ako je dobijena verovatnoca veca od 0,5, smatra se da kompanija ima velike Sanse
za stecaj.

BEX indeks poslovne izvrsnosti

BEX indeks su modelirali prof. Vinko Belak i prof. Zeljana Aljinovié¢ Baraé 2007.
godine, s ciljem procene poslovne izvrsnosti kompanija na trziStu kapitala u
Hrvatskoj i zemljama sli¢nog poslovnog okruzanja. Preko BEX indeksa mozZe se
izmeriti trenutna i ocekivana poslovna izvrsnost preduzeca. Ovaj model se takode
moze primeniti i na preduzeca koja se ne kotiraju na berzi. BEX indeks je konstruisan
skladu sa uslovima poslovanja u hrvatskoj privredi i privredama sli¢nih
karakteristika.

BEX model sastoji se od cCetiri pokazatelja s odredenim ponderima uticaja, $to je
prikazano u slede¢em izrazu: (Belak i ostali 2008)

BEX =0,388 xexl + 0,579 xex2 + 0,153 xex3+ 0,316 % ex4

e ex]1 =PROFITABILNOST = EBIT / ukupna aktiva

e ¢x2=STVARANIJE VREDNOSTI = neto poslovna dobit / (vlastiti kapital
X cena)

e ¢x3 = LIKVIDNOST = radni (obrtni) kapital / ukupna aktiva
e x4 = FINANSIJSKA SNAGA = 5 x EBITDA / ukupne obaveze

Pokazatelj ex1 je izvrsnost merena odnosom zarade (koja se sastoji od kamata i dobiti
pre poreza) i kapitala merenog ukupnom aktivom.

Pokazatelj ex2 bazira se na ekonomskom profitu — dobiti koja prekoracuje cenu
vlastitoga kapitala. U izraCunu se koristi kategorija poslovne dobiti kako bi se izbegli
uticaji vanrednih dogadaja na rezultat poslovanja. Cena vlastitog kapitala je
izraCunata iz proizvoda vlasnickog kapitala i cene kapitala koju bi vlasnici mogli
ostvariti iz alternativnih, relativno nerizi¢nih ulaganja. Pod vlasnickim kapitalom se
podrazumeva upisani kapital, uvecan za eventualne dobitke i rezerve. Ako je ex2 veéi
od 1, firma stvara vrednost, a ako je manji od 1 firma "jede" svoju supstancu. Za
merenje likvidnosti koristi se klasi¢an pokazatelj odnosa obrtnog kapitala prema
ukupnoj aktivi. Obrtni kapital se izracunava kao razlika izmedu tekucée aktive i
tekucih obaveza. Pokazatelj ex4 temelji se na odnosu teorijski slobodnog novca iz
svih aktivnosti koju ¢ini dobit uve¢ana za amortizaciju i deprecijaciju i pokri¢a svih
obaveza tim novcem. Ovaj pokazatelj nema linearni uticaj.
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Tabela 5. Tumacenje BEX indeksa

BEX RANG PROGNOZA ZA BUDUCNOST

VECI OD 6.01 SVETSKA KLASA {Preduzece posluje sa vrhunksim
rezulatatima, $to se moze ocekivati i u naredne 4 godine

ako menadZent nastavi sa unapredjenjima

od 4.01 do 6.00 IZVRSNO preduzece posluje izvrsno $to se moze oceivati i
naredne 3 godina

2.01 do 4.00 VRLO DOBRO {Preduzece posluje dobro $to se o¢ekuje i u narednih
2 godine ako menadZment nastavi sa unapredjenjima
1.01 do 2.00 DOBRO Preduzece posluje dobro ali se poboljSanje moze

ocekivati samo ako menadZzment nastavi sa unapredjenj
od 0do 1.00 Grani¢no podruéjejPoslovna izvrsnost je pozitivna ali nije zadovoljavajuéa.
izmedju dobrogi {Potrebno je pristupiti ozbiljnim unapredjenjima

loseg
Manji od O LOSE Ugrozena je egzistencija. Potrebno je hitno pristupiti
(negativan) restruktiranju i unapredjenjima, inace postoji velika
verovatnoca bankrotstva (oko 90%)

Izvor: Belak ostali 2008
Chesser model

Za procenu trazioca i korisnika komercijalnih kredita, banke koriste kredit skoring
sistem kojeg je razvio Chesser (Sinkey 1969) Svrha ovoga modela je da predvidi
nesaglasnosti sa orginalnim ugovorom o kreditu , gde se nesaglasnost ne definiSe
samo kao propust, ve¢ svaka radnja koja moze imati za posledicu rezultat placanja
kredita, koja manje odgovara banci u odnosu na ugovorene

e u sustini to je model za proveru kredita i kreditne sposobnosti

e predvida verovatnocu neplacanja kredita;

e zaizradu modela upotrebljena je multivarijatna logisticka regresija;
Znacajne varijable u modelu:

e gotovina/ukupna imovina (X1)

e neto prodaja/gotovina (X2)

e dobit prije oporezivanja/ukupna imovina (X3)

e ukupan dug/ukupna imovina (X4)

e dugorocna imovina/neto vrednost (X5)

e obrtni kapital/neto prodaja (X6)
Y=-2.043 + 5.24X1 + 0.0053X 2 — 6.6507X3 + 4.409X4— 0.0791X5 — 0.1020X6

Verovatno¢a neplacanja:
Ako je P>0.5— nece platiti (odnosno izrazena kreditna nesposobnost)

ako je P< 0.5— hoce platiti (kreditna sposobnost)
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Fulmerov H Faktor

Fulmerov H faktor (Cesto nazivan i Fulmerov H skor) je model za klasifikaciju
bankrota, zasnovan na radu iz 1984. godine pod nazivom "Model klasifikacije
bankrota za mala preduzeca". (Ananto i ostali (2019)

Prema ovom modelu, firma se klasifikuje kao bankrotirana ako je skor manji od nule,
a kao solventna (nebankrotirana) ako je skor veci od nule. Treba napomenuti da je u
pitanju verovatnosni model, §to znaci da klasifikacije nisu uvek 100% tacne. Ipak,
model se moze koristiti kao vodi¢ za procenu koje akcije (deonice) su potencijalno
sigurnije, a koje manje sigurne. (pretezno kod akcionarskih drustava) Skorovi nizi od
nule pokazuju da je da su kompanije ocenjene kaoneuspesn ili u bankrotu.

H faktor =5.528 x X1 + 0.212 x X2 + 0.73 x X3 + 1.27 x X4 — 0.12 x X5 + 2.335
X X6+ 0.575 x X7 + 1.083 x X8 + 0.894 x X9 — 6.075

Gde su:

X1 = Prose¢na zadrzana dobit / Prosecna ukupna aktiva
X2 = Prihodi / Prose¢na ukupna aktiva

X3 = EBIT / Ukupni kapital

X4 = Nov¢ani tok iz operacija / Prose¢an ukupan dug
X5 = Prosec¢an ukupan dug / Ukupni kapital

X6 = Ukupne tekuce obaveze / Prose¢na ukupna aktiva
X7 =log(Prosecna opipljiva aktiva)

X8 = Prose¢ni obrtni kapital / Prose¢an ukupan dug

X9 =1og(EBIT) / Trosak kamata

Finansijska anlaliza kompanije **X”’ ¢iji su rezultani prezentirani u narednoj tabali
nam ukratko pokazuje da kompanija ima veoma dugo vreme drzanja zaliha (obzirom
da ima sopstvenu proizvodnju i dug ciklus nabavke inputa moze se smatrati
opravdanim). Ali ima i dug rok naplate potrazivanja od gotovo pet meseci u proseku,
Sto opet korespondira sa aktuelnim trziSnim kretanjima u ovoj vrsti idnstrije. Obaveze
kompanije izmiruje daleko brze od naplate potraZzivanja, $to govori od znacaju
akekvatnom upravljanja obrnim sredstvima i finansijskim i poslovnim operacijama.
Obzirom da nema problema sa likvidnoS¢u i1 da je potrebno obezbediti i znacajna
sredstva za avanse za zalihe, visina kontribucione marze i upravljanja troSkovima je
posebno znacajna. Mnoge kompanije nemaju adekvatan menadzment upravljanja
novc¢anim tokovima i obrtnim kapitalom §to pre ili kasnije znacajno narusava kvaltiet
i rezultat poslovnja urokujuéi u kratkom roku nelikvidnost a u dugom nesolventnsot
i kao krajni rezultat bankrot.
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Tabela 6.Dobijeni rezultati finansijske analize kompanije ”X”

\

2021 2022 2023 2024
Staticki indikatori
ROA 16,42% 11,02% 5,76% 7,12%
ROE 18,32% 12,22% 6,31% 7,84%
Stopa Neto profita 17,28% 11,80% 6,68% 8,35%
EBIT ( Zarada pre interes i poreza ) od poslprih. 21,27% 14,92% 9,68% 9,53%
Dani vezivanja potraZivanja 110 125 153 148
Dani vezivanja obaveza 51 43 64 80
Dani vezivanja zaliha 146 115 147 210
Poslovni ciklus 205 197 237 278
Racio opste likvidnost 7,28 7,30 7,71 7,41
Racio reducirane likvidnosti 5,94 6,27 6,20 541
Ucesce poslovnih prihoda u prodaji 98,90% 99,03% 99,29% 98,59%
Ué¢esce poslovnih prihoda u ukupnom prihodu 99,42% 99,28% 98,74% 98,03%
Odnos ukupnih obaveza i ukupne aktive 0,10 0,10 0,09 0,09
Odnos dugoroénih obaveza i dugoroénih izvora 0,00 0,00 0,00 0,00
Odnos osnovnih sredstava i kapitala 0,00 0,00 0,00 0,00
Pokrice finansijski troskova poslovnim rezultatom 0,03 0,00 0,05 0,02
Pokrice ostalih tro$kove poslovnim rezultatom 0,01 0,02 0,14 0,08
Dinamicki indikatori poslovanja 2021 2022 2023 2024
Promena poslovnih prihoda 1,12 0,97 1,09
Promena poslovne dobit 0,00 0,78 0,63 1,07
Promena neto dobiti/gubitka 0,00 0,76 0,55 1,35
Potencijal sopstvenog ulaganja (SNOF) 1,19 1,25 1,36 1,32
Stepen operativnog leveridza 3,12 451 6,66 6,84
Stepen finansijskog leveridza 1,24 1,28 1,46 1,16
Stepen ukupnog leveridza 3,88 5,75 9,72 7,92
Stopa odrzivog rasta 18,32 12,22 6,31 7,84
Odnos EBIT / Finansijski rashodi ( 0.3-0.5 ) - Finan.sigur. 0,03 0,00 0,05 0,02
Stopa rasta trzista 0,00% 11,56% -2,90% 8,78%
Prelomna tacka rentabilnosti (Cost Break Even Analisys) 1.118.884| 1.228.661| 1.589.716| 1.822.410
Koncentracija indeks ( indeks Herfinadhl )
NOPAT ( neto operativni profit nakon oporezivanja ) 663.346 532.231 353.351 438.317
Angazovani kapital 2.813.701| 3.203.315| 3.346.520( 3.631.656
PPCK 6,86% 6,89% 7,00% 7,00%
Trosak KAPITALA 192919 220.808 234.256 254.216
EVA (Economic Value Added) 470.427 311.423 119.095 184.101
Zahtvani PRINOS na kapital 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Troskovi, pozajmljenog kapitala 1,27% 2,14% 0,00% 0,00%
Indikatori predvidnja pozcije kompanije
Poslovna izvrsnost izrazena kroz BEX index
" (Business Excellence Index)" | 35111 26131 _ 1,8836 _ 2,0121
Dekompozicija BEX Indeksa
-Profitabilnost, granicna velicina je  ex1=0.0675 0,0782 0,0531 0,0304 0,0354
-Stvaranje vrednosti granicna velicina je: ex2=1 0,0058 0,0039 0,0020 0,0025
-Likvidnost donja granicna vrednost je: ex3>0.25 0,1148 0,1105 0,1027 0,1049
-Snaga finansiranja: granicna vrednost je: ex4=1 3,3123 2,4457 1,7485 1,8692
Z - Score
lAnaliza rizika bankrotstva kompanije 5,8999 5,8060 6,0532 57758
Tumacenje: Z>2.9 niska verovatnoca bankrotstva
1.2<Z<2.9 siva zona, polovicna verovanoca bankrotstva
7Z < 1.2 - Crna zona, velika verovantoca bankrotstva
Chesserov model sposobnosti izmirenja obaveza <0.5 0,0542 0,0698 0,1023 0,0876
Zmijewski model predvidnjanja bankrota <0.5 0,0062 0,0079 0,0100 0,0094
Fulmerov H Faktor verovatnoce bankrota =0 6,3658 6,3022| #DIV/0! #DIV /0!
Model Zmijewski izracunate varijable -5,0659 -4,8249 -4,5899 -4,6499
Verovatnoca ulaska kompanije u stecaj < 1 0,0027 0,0030 0,0023 0,0031
Kralicekov DF pokazatelj > 0 7,0604 5,4073 3,9784| 40622
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Stopa odrzivog rasta od 7,84% govori da kompanija moze rasti po toj stopi bez
ugrozavanja postojece strukture finansiranja. Kompanija raste u skladu sa stopom
rasta trziSta asortimana koji ¢ini nje poslovni portfolio. Svi ostali pokazatelji govore
da je u pitnaju poslovno i finansijski sigurna kompanija sa niskom rizikom od
banrkotstva 1 visokim potencijalom generisanja vrednosti. U 2023. godini kompanija
je imala manje probleme u poslovanju zbog nefer poteza konkurencije kod klju¢nog
asortimana ulazu¢i sredstva u trziste i prodajucifamiliju probiotika znacajno ispod
cene u nameri istiskivanja odnosne kompanije sa trzista jednog proizvoda koji je
kljuéni brend.

ANALIZA NOVCANIH TOKOVA PREDUZECA

Novcani tok je jedan od najvaznijih alata za finansijsko upravljanje kompanijom.
Omogucava procenu likvidnosti, sposobnosti izmirenja dugova i planiranje budué¢ih
investicija. Medutim, ne postoji samo jedan metod za izraCunavanje novcanog toka.
Zapravo, postoje dve glavne metode: direktna i indirektna metoda.

Svaka od ovih metoda ima svoje prednosti i mane, i kljuc¢no je razumeti kada i kako
koristiti svaku za efikasno finansijsko upravljanje.

Direktna metoda se koristi za izraCunavanje neto novcanog toka koji je preduzece
generisalo ili potroSilo u odredenom vremenskom periodu, tako Sto se beleze svi
stvarni novcani prilivi i odlivi. Za razliku od indirektne metode, koja se oslanja na
racunovodstvene prilagodene stavke (kao $to su amortizacija ili promene u radnom
kapitalu), direktna metoda se fokusira na stvarne novcane transakcije, nude¢i jasan i
detaljan prikaz novCanih tokova iz poslovanja. Ova metoda se Cesto koristi za
pripremu izvestaja o novéanim tokovima i pomaze kompanijama da bolje razumeju
svoju likvidnost i sposobnost da ispune kratkoro¢ne obaveze.

Direktna metoda je posebno korisna za organizacije kod kojih je precizno pracenje
kretanja gotovine od sustinskog znacaja, kao $to su:

e Mala preduzeca;
e Startapovi;

e Kompanije sa velikim brojem svakodnevnih gotovinskih transakcija, kao §to
su supermarketi i veliki maloprodajni lanci;

Koris¢enjem direktne metode i oslanjanjem na stvarne transakcije, eliminiSu se
mogucéa racunovodstvena iskrivljenja i pruza se transparentna slika finansijskog
stanja kompanije.

Direktna metoda novcanog toka funkcionise tako Sto identifikuje i belezi sve izvore
prihoda i nov¢ana placanja koja su izvrSena tokom odredenog vremenskog perioda.
Ovaj pristup zahteva neprekidno prac¢enje novcanih transakcija, §to podrazumeva
detaljno i hronolosko evidentiranje svakog priliva i odliva gotovine. Proracun se vrsi
tako $to se saberu svi novcani prilivi i od njih oduzmu svi novc¢ani odlivi. Rezultat
pokazuje neto novcani tok — odnosno koliko je gotovine kompanija generisala ili
potrosila tokom tog perioda kroz svoje poslovanje.
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Glavne prednosti direktnog metoda izvesStavanja o novéanom toku su sledece:

Veca tacnost u projekcijama novcanog toka: Ova metoda omogucava da se
svaka nov€ana transakcija evidentira i analizira u trenutku kada se dogodi,
pruzajudi jasan i precizan uvid u novcani tok;

Identifikacija izvora i upotrebe gotovine: Omogucava detaljan pregled odakle
novac dolazi i kako se trosi, pomazu¢i menadzmentu da donosi informisanije
odluke o raspodeli resursa.

Olaksava upravljanje likvidno$¢u na kratkorocnom nivou: Posto direktna
metoda pruza informacije u realnom vremenu, kompanije mogu neprekidno
pratiti svoju novcanu poziciju i osigurati da uvek imaju dovoljnu likvidnost
za ispunjenje trenutnih obaveza.

Uskladenost sa racunovodstvenim propisima: U nekim jurisdikcijama,
primena direktne metode je obavezna za finansijsko izvesStavanje, posebno za
javni sektor ili velike korporacije.

Koris¢enje ove metode obezbeduje uskladenost sa  vazeéim
racunovodstvenim i zakonskim regulativama.

Nedostaci ukljucuju sledece:

Veca slozenost 1 vremenska zahtevnost: Priprema izvestaja o novcanom toku
direktnom metodom moze biti komplikovanija i vremenski zahtevnija, jer
zahteva stalno i detaljno pracenje svake nov¢ane transakcije.

Potreba za robusnim racunovodstvenim sistemom: Efektivna primena
direktne metode Cesto zahteva napredan racunovodstveni sistem koji moze
precizno evidentirati i izveStavati o novéanim transakcijama. Ovo moze biti
izazov, naroCito za manja preduzeca sa ograni¢enim tehnoloskim resursima.

Zahteva detaljno pracenje svakodnevnih transakcija: Da bi se odrzala ta¢nost
direktne metode, svaka novcana transakcija mora biti pomno pracena, $to
moze biti logisti¢ki izazovno, narocito za vece ili slozenije organizacije. Ovo
povecava rizik od ljudske greske.

Ogranicena prilagodljivost: Direktna metoda mozda nije pogodna za sve
kompanije, posebno one sa slozenim finansijskim operacijama ili
multinacionalnim strukturama koje preferiraju opstiji pristup upravljanju
finansijama. Takode, u industrijama gde su kretanja gotovine reda ili manje
predvidiva, indirektna metoda moze biti pogodnija.

Za razliku od direktne metode, indirektna metoda (Asokan 2021) izracunavanja
novc¢anog toka pocinje od neto raCunovodstvenog rezultata (najcesce neto dobitka) i
prilagodava ga tako da odrazava transakcije koje ne ukljucuju stvarna kretanja
gotovine, kao i promene u bilansnim stavkama koje uticu na novcani tok. Ova metoda
se zasniva na ideji da neto dobit preduzeca ne odrazava uvek ta¢no koli¢inu gotovine
kojom ono zaista raspolaze, jer racunovodstveni standardi uklju¢uju razne nenovcane
stavke (npr. amortizaciju, rezerve, promene u potrazivanjima i obavezama).
Indirektna metoda uzima sve te prilagodbe u obzir kako bi dala realniji prikaz
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dostupne gotovine. Ova metoda je narocCito korisna za dugoro¢nu analizu sposobnosti
preduzecéa da generiSe gotovinu iz operacija i finansira buduée aktivnosti, jer
prikazuje kako se neto dobit prilagodava stvarnim tokovima gotovine.

Indirektna metoda prati sistematski pristup za prilagodavanje neto dobiti, na osnovu
gotovinskih i nenov¢anih promena.

Novcani tok po indirektnoj metodi se dobija na sledec¢i nacin

Neto novcani tok = Neto dobit + Amortizacija + Rezerve + Povecanje obaveza -
Poveéanje potrazivanja + Smanjenje zaliha + Ostale prilagodavanja

Prednosti indirektne metode (https://www.americanexpress.com/en-
gb/business/trends-and-insights/articles/cash-flow-statement-indirect-method/Cash
Flow Statement: The Indirect Method):

e Jednostavna za pripremu: koristi podatke iz bilansa uspeha i bilansa stanja —
nema potrebe za evidentiranjem svake novc¢ane transakcije pojedinacno;

e Usteda vremena: manje radno intenzivna u poredenju sa direktnom metodom,
idealna za firme sa velikim brojem transakcija;

o Sira perspektiva: daje strateski pogled na sposobnost generisanja gotovine
kroz vreme;

e LakSa za reviziju: lakSe se proverava jer se oslanja na standardne
racunovodstvene izvestaje;

e Regulatorna uskladenost: preferirana metoda u okviru medunarodnih
racunovodstvenih standarda;

Nedostaci indirektne metode su:

e Zavisnost od racunovodstvenih prilagodbi: ne prikazuje ta¢no trenutno stanje
gotovine — mozZe dati iskrivljenu sliku likvidnosti;

e Manje detaljan uvid: ne prikazuje konkretne transakcije, Sto moze biti
nepovoljno za svakodnevno upravljanje gotovinom; Nenovcane prilagodbe
mogu prikriti probleme: visoka dobit ,,uve¢ana” zbog amortizacije moze
stvoriti lazni utisak dobrog nov¢anog toka;

e Teza uporednost medu kompanijama: razliite racunovodstvene politike
otezavaju poredenje medu firmama i sektorima.

Izbor metode zavisi od potreba preduzeca:

Direktna metoda je pogodna za firme koje moraju imati precizan, real-time uvid u
kretanje gotovine (npr. mali biznisi, startapi, maloprodaja). Indirektna metoda je
pogodnija za kompanije koje Zele dugoro¢nu strategiju upravljanja gotovinom i imaju
kompleksnije finansijske strukture.

ANALIZA NOVCANIH TOKOVA KOMPANIJE “’X”
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Prilikom analize novcanih tokova kompanije “°X”’ je koriS¢ena indirektna metoda
zbog svojih prednosti istaknutih u prethodnim izlaganjima. I pored nedostataka koje
indirektna metoda ima procena je da su rezultati i reprezentativnost istih daleko bolji
nego kod direktne metoda koja podrazumeva samo klasi¢ne prilive i odlive gotovine
prema vrsti aktivnosti u kompaniji. Potencijal stvaranja gotovine pored rezultata
dobijenih u analizi kompanije daju poseban znacaj ukupnom zaklju¢ku o

finansijskom polozaju i zdravlju.

Tabela 7. Primer novc¢anog toka kompanije X od 2021-2024 godine

Pozicije predznak| 2021 2022 2023 2024
NOVCANI TOK 1Z POSLOVANJA
Potencijal dobiti pre kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) + 671.705 545.586 374.235 402.951
EBITDA + 671.705 545.586 374.235 402.951
EBIT + 624.622 488.870 308.072 329.819
Amortizacija + 47.083 56.716 66.163 73.132
Promena u obrtnomkapitalu (DWCR) - 0 -190.456 -397.629|  -229.407
Promena u zalihama - 0 -56.659 117.885 238.491
Promena u potrazivanjima - 0 236.816 210.525 57.576
Promena u kratkoro¢nim poslovnim obavezama + 0 -10.299 -69.219 66.660
Ostali odlivi izposlovanja - -111.874 -79.638 -92.692 -41.452
Finansijski prihodi i rashodi -13.526 20.254 23.333 25.873
Ostali finansijski prihodi 5.988 20.305 37.891 30.972
Ostali finansijski rashodi - 19.514 51 14.558 5.099
Neposlovni i vanredni prihodi i rashodi (samo novéani) + 7.866 -7.653 -39.890 11.660
Novéanineposlovni i vanredni prihodi (bezIV.1V.) 11.185 3.532 2.742 38.485
Novcéanineposlovni i vanredni rashodi (bezIV., V.1 VL) 3.319 11.185 42.632 26.825
Porezi i doprinosi iz dobitka - 106.214 92.239 76.135 78.985
Novcéani tok izposlovanja + 559.831 275.492 -116.086 132.092
NOVCANI TOK 1Z ULAGANJA
D Nematerijalna sredstva - 0 -72.958 -5.581 -8.422
D Materijalna sredstva - 0 182.288 217.996 -6.147
D Ostala ulaganja - 0 271.831 -388.921]  -108.808
dugoro¢na - 0 5.616 11.921 -13.498
kratkoro¢na - 0 266.215 -400.842 -95.310
Novcani tok izulaganja + 0 -381.161 176.506 123.377
Slobodni novéani tok do neto aktive 559.831 -105.669 60.420 255.469
NOVCANI TOK IZ FINANSIRANJA
D Akcijski kapital + 0 389.770 213.598 285.136
kapital + 0 389.770 213.598 285.136
D Ostali krediti + 0 -156 -70.393 0
kratkoro¢ni + 0 -156 -70.393 0
Nov¢ani tok iz finansiranja 0 389.614 143.205 285.136
Stanje gotovine na kraju 273.387 63.820 52.389 128.342
Neto novéani tok 559.831 283.945 203.625 540.605

Izvor: apr.gov.rs/racunvodstveni izvestaji za navedene godine; obracun autora

Podaci u tabeli pokazuju sledece relacije:
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e Pozitivan novac¢ni tok kod sva tri segmena (iz poslovanja, ulaganja i
finansiranja)

e Pozitivan novcani tok iz poslovnja je rezulta rastu¢e EBITDA u 2024 godini;

e Kompanije je usporila ciklus obrtnog kapitala pre svega zbog rasta zaliha 1
potrazivanja;

e Ostvaren je pozitivan skor finansijskih prihoda i rashoda
e Pozitivan skor iz ulaganja je rezultat smanjenja pozicije *’ostalih ulaganja’’

Analizom novéanog toka kompanije se mogu potrvrditi i prethodne napomene
dobijene kao rezultat primene ostalih modela analize poslovnja (obrtnog kapitala,
poslovnog soring-a, dinamickih pokazatelja i sl.) Prednost ove kompanije je njena
trziSna pozicija i delatnost koja se moze klaisfikovati kao visoko propulzivna ali i sa
izrazenom konkurecijom i pored visokih barijera ulazak u delatnost.

ZAKLJUCAK

Ovaj rad je pokuSaj autora da na bazi decenijskog iskustva u akademskom i
prakti¢nom radu $iroj stru¢noj javnosti predstavi jednu integrisanu finansijsku analiza
na bazi viSe faktora. Takode je napravljen pokusaj da se stereotipni modeli analize
bilansa, likvidnosti, koeficijenta angaZzovanja obrtnog kapitala dalje prodube
uvodenjem slozenijih modela obraCuna na bazi dostupne literature i iskustava
svetskih kompanija. Ipak je i pored svega, prisutno ogranicenje na izabrane modele
za koje autor smatra da mogu verno reprezentovati kvalitetnu analizu domacih
kompanija. U prakti¢nom delu je dat primer jedne izuzetno uspe$ne kompanije koje
je autor u svojstvu konsultanta prezentirao menadzementu. Naravno da su u ovom
radu uzeti samo osnovni pokazatelji bez dublje eksplikacije koja je sastavni deo vec
pomenute analize kompanije. Kroz finansijsku analizu kompanije u pretodnim
izlaganjima autor je pokusao da na praktican na¢in pokaze znacaj adekvante strukure
i uloge obrtnog kapitala u poslovnom procesu. Kljucni aspekti kod analize obrtnog
kapitala, solventnosti i finansijskog polozaja predstavljaju komponente ostatka
vrednosti iz redovnog poslovanja odnosno upravljanje troskovima i adekvatnog
koriS¢enja poslovnih resursa. Znacaj sopstvenih izvora finansiranja poslovanja je u
visokoj korelaciji sa visinom dobiti, kontribucione marze i fiksnih troskova. Ova
kompanija je u proseku ostvarivala novostvorenu vrednosti iz redovnog poslovanja u
rasponu od 10-13% prihoda od prodaje. I pored toga $to posluje u ambijentu izrazene
konkurencije vodecih farmacetuskih kuca u Srbiji i okruzenju koji imaju prednost u
finansijskoj snazi baziranoj na osnvnim portfoliom (lekovi) i gde su dijetetika i
medicinska sredstva dodatni asortiman (u analiranoj kompaniji je osnovni) ¢ime su u
znacajnoj meri favorizovni u pogledu trziSne pozciije, analizirana kompanija se moze
svrstati u red uspesnih srpskih preduzeca sa znacajnim potencijalima rasta.
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THE IMPORTANCE OF WORKING CAPITAL ANALYSIS AND
BUSINESS PERFORMANCE OF A COMPANY

Dragovan MILICEVIC
Ivana MILINKOVIC

Abstract

One of the key problems of the Serbian economy is the inadequate amount and structure of
working capital. Working capital management is a crucial component for the survival and
development of a company. A large number of factors determine both the structure and the
optimal amount of required working capital. The maturity structure of assets is of essential
importance for a company's survival, as it defines the necessary level of liquidity, the ability
to meet obligations adequately, and the capacity to finance operations.

In the absence of a developed capital market, companies are forced to seek additional
financing from the banking sector, bearing high borrowing costs and the risk of changing
conditions, primarily interest rates and repayment periods. This paper presents models for
analyzing a company's operations from multiple perspectives. The first and fundamental
aspect is the analysis of working capital, that is, activity analysis (turnover ratios), solvency
analysis, potential phases of insolvency, and the risks of a company entering insolvency. Then,
using a modified Altman Z-score model for Emerging Markets (EM Score), the scoring of a
successful Serbian company is presented based on publicly available financial statements.
Further analysis of the company’s performance (which completes the presented model)
focuses on the probability of bankruptcy, the ability to meet obligations, break-even point,
sustainable growth rate, and economic value added. All assumptions were practically tested
on a selected domestic company.
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