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1. Uvod

Donosenje poslovnih odluka predstavlja klju¢nu aktivnost menadZzmenta preduzeca.
Ispravna poslovna odluka pretpostavlja posedovanje relevantnih i pouzdanih
informacija. Odgovaraju¢a informacija je potrebna kako menadzerima, tako i
potencijalnim kreditorima, ulagaCima, investitorima i ostalim poveriocima. Kvalitetne

informacije su znacajna podrska donosiocima odluka u svim fazama odlucivanja.

Pri donoSenju poslovnih odluka polazi se od prethodno utvrdenih ciljeva preduzeca.
Upravljanje preduzec¢em i donoSenje odluka podrazumeva i upravljanje ciljevima koji

predstavljaju konkretizaciju misije preduzeca i razlog postojanja istog.

Dugo je vladalo miSlienje da je osnovni cilj postojanja svakog preduzeca
maksimiziranje profita. Medutim, pojavom akcionarskih drustava i odvajanjem
vlasniStva od upravljanja javljaju se i drugi ciljevi. Neki od ciljeva svakog preduzeca
su rast i odrzanje preduzeca, dobitak, oCuvanje finansijske sigurnosti, odrzanje
tekuce likvidnosti, povecanje obrta prodaje, poboljSanje ugleda firme i sl. Da bi se

videlo koliko je uspesno ili ne, preduzeée na neki nacin treba izmeriti ove ciljeve.

Najrelevantnija informaciona podrska ovoj aktivhosti menadzmenta jeste finansijska
analiza preduzeca. Finansijska analiza podrazumeva ispitivanje i objaSnjenje
finansijskog poloZzaja i uspeSnosti poslovanja preduzeCa na osnovu njegovih
finansijskih izvesStaja. Osnovni finansijski izvestaji preduzeca su bilans stanja na
odredeni dan, bilans uspeha za odredeni period, izveStaj o nov€anim tokova za
odredeni period, izveStaj o promenama na kapitalu tokom izvestajnog perioda i

napomene uz finansijske izvestaje.

Vrednosti koje se nalaze u ovim finansijskim izvestajima, same po sebi, imaju malu
ili nikakvu analiticku vrednost. Povezivanjem razli€itih pozicija iz finansijskih izvestaja

dobijaju se racio brojevi, koji su osnovni instrumenti svake finansijske analize.



NajCeSce kategorije koje se posmatraju u poslovanju preduzeéa su likvidnost,

solventnost, rentabilnost i ekonomicnost.

Likvidnost se odnosi na sposobnost preduzeca da izmiri obaveze u kratkom roku,
dok solventnost predstavlja sposobnost preduzeéa da ukupnim sredstvima podmiri

svoje obaveze u dugorocnom periodu.

Cilj svakog preduzeca je da uz $to manje ulaganje ostvari $to veéu dobit, Sto
proveravamo pokazateljima rentabilnosti. Rentabilnost predstavlja merilo efikasnosti
poslovanja preduzeCa kojim se izrazava efikasnost angaZovanja sredstava u
stvaranju dobiti preduze¢a. Ekonomi¢nost podrazumeva poslovanje preduzeca takvo
da preduzece ostvaruje maksimalnu vrednost proizvodnje ili usluga sa minimalnim

troSkovima rada, sredstava za rad i predmeta rada.

Relevantne inofrmacije o likvidnosti, solventnosti, rentabilnosti i ekonomi€nosti

upravo pruzaju racio brojevi.

Racio pokazatelji omoguc¢avaju menadzerima sagledavanje trendova u finansijskom
poslovanju preduzeca, kao i poredenje finansijskih karakteristika preduzeca sa

drugim preduzecima u okviru iste delatnosti ili privredne grane.

U ovom radu bi¢e re€i o pojmu poslovnih finansija, finansijskim ciljevima i politici
preduzeca. Finansijski izvestaji su neizbezni u bilo kojoj analizi i zbog toga ¢emo dati
kratku sliku o njima, tj. o informacijama koje pruzaju. U teoriji i praksi postoji mnogo
vrsta pokazatelja uspesnosti preduzec¢a. U zavisnosti od toga za Sta se koriste, svi
racio brojevi se mogu podeliti u nekoliko srodnih grupa, pa ¢emo se tako bauviti
pokazateljima likvidnosti, pokazateljima solventnosti, pokazateljima aktivnosti,

pokazateljima rentabilnost i pokazateljima ekonomiénosti.

Na kraju ¢e biti prikaz i studije slu¢aja, kako bi se sagledala primena ove analize u

praksi.



2. Pojam poslovnih finansija

Pojam poslovnih finansija je teSko definisati iako se on ve¢ dugo Koristi u teoriji i
praksi. Kao naucna disciplina, poslovne finansije se javljaju po¢etkom 50-ih godina
XX veka u SAD. Ovom terminu mozemo nadi i veliki broj ekvivalentnih termina kao
Sto su mikro finansije, finansijsko upravljanje, finansijski menadzZzment i korporativne
finansije.!

Veoma je teSko na jednom mestu pokuSati da se da Siri prikaz poslovnih finansija od

strane razliCitih autora, kao i njihov doprinos razvoju ove naucne discipline.

Jedna od opSteprihvaéenih definicija kaze da su poslovne finansije naucna
disciplina, koja se bavi teorijom i metodologijom finansijskog poslovanja u
preduzecu, kao ekonomsko-pravnom subjektu privredivanja u robnonov€anoj
privredi.> Ovako gledano, poslovne finansije predstavljaju kategoriju koja obuhvata
teorijske i metodoloSke aspekte u vezi sa obezbedenjem i alokacijom sredstava, radi

ostvarivanja ciljeva preduzeca.

Prema jednim autorima, poslovne finansije predstavljaju proces kreiranja finansijskih
uslova za efikasno postizanje odobrenih finansijskih ciljeva.® Druga grupa autora pod
ovim pojmom podrazumeva obezbedenje novCanih sredstava za komercijalne

potrebe.?

Poslovne finansije se mogu definisati i kao nauka o tome kako treba donositi

investicione i finansijske odluke u preduzecu, u teoriji, kao i kako se to €ini u praksi.

! Moyer C, McGuigan J, Kretiow W: Contemporary Financial Managment, West Publishing Company,
St Paul, 1982, str. 10

% lvanig M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 2
® Merton R: Continuals —Time Finance, Basil Blckwel, Oxford, 1990, str. 18

* Bannock G, Bather R, Rees R: The Penguin Dictionary of Economics, Penguin Books,
Harmondsworth, 1973, str. 53



Drugim recima, poslovne finansije su nau€na disciplina koja se bavi teorijom i

metodologijom finansijskog upravljanja u kompanijama.®

Uprkos tome $to poslovne finansije predstavljaju jedinstvenu nauc¢nu disciplinu, neki
autori je zbog pragmaticnih razloga razlazu na dve velike oblasti: poslovne finansije
kao akademska disciplina i poslovne finansije kao upravljagki koncept.® Sto se tice
prvog aspekta, poslovnih finansija kao akademske oblasti, isti€emo tri osnovne
strane poslovnih finansija: finansijsko upravljanje, investicije i analiza i finansijska
trziSta i institucije. Kada govorimo o poslovnim finansijama kao upravljackom
konceptu, naglasak stavliamo na finansijsko okruzenje, finansijske instrumente i

upravljanje finansijama.

Zadatak upravljanja poslovnim finansijama je da kreira politiku optimalnog

finansijskog plasmana uz oCuvanje pune likvidnosti preduzeca.

Ovde se susrecemo sa nekoliko klju€nih reci vezanih za poslovne finansije. Prvo,
pod optimalnim ulaganjem kapitala se podrazumeva ono ulaganje koje obezbeduje
da se kapital oplodi po najvisoj mogucoj stopi rentabilnosti uz istovremeno najnize

trodkove i minimalne rizike.’

Drugo, likvidnost predstavlja sposobnost preduzeca da izvrSava dospele nov€ane
obaveze uz odrzavanje potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava za obavljanje

tekuéeg poslovanja i oéuvanja dobrog kreditnog boniteta.®

U skladu sa tim, upravljanje poslovnim finansijama se moZe podeliti na tri osnovne
funkcije: finansijsko predvidanje i planiranje, prikupljanje osnovnih nov€anih
sredstava i priprema i dono$enje finansijskih odluka.? Svaka od ovih funkcija ima za
cili da usmeri i reguliSe odgovarajuée finansijske tokove kako bi se obezbedila

realizacija finansijskih ciljeva preduzeca.

° http://www.beogradska-berza.com/berza/poslovne-finansije/, septembar 2012.
® Zarki¢-Joksimovié N: Upravljanje finansijama, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2009, str. 18

" Risti¢ Z, Komazec S: Globalni finansijski menadZment, ViSa poslovna 8kola Beograd, Beograd,
2000, str. 422

8 Krasulja D, Ivanisevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 1999, str. 9
? Jovanovié P: MenadZment —teorija i praksa, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2010 str. 63


http://www.beogradska-berza.com/berza/poslovne-finansije/

2.1. Finansijski ciljevi preduzeéa

Sve finansijske cilieve moZemo grupisati na podetne, prelazne i krajnje.*® Pod
poCetnim ciljevima se podrazumeva optimalna struktura sredstava, kao i optimalna
struktura izvora sredstava. Naravno, preduzecCe treba da ima odredeni nivo
likvidnosti, kao i da racionalno ulaze svoj kapital. Prelazni ciljevi obuhvataju
minimizaciju troSkova i maksimizaciju prihoda, finansijsku stabilnost, solventnost kao
i brz obrt sredstava. Sto se tige krajnjih ciljeva, za svako preduzeée je vazno da u
dugom roku ima odredenu finansijsku snagu i nezavisnost, kao i da maksimizira

profit i uveca imovinu.

Tabela 1: Prikaz finansijskih ciljeva preduzeéa

FINANSUSKI CILJEVI

POCETNI PRELAZNI KRAJNJI
Optimalna struktura sredstava | Finansijska stabilnost Finansijska snaga
Otpimalna struktura izvora Minimizacija tro8kova i Finansijska nezavisnost
sredstava maksimizacija prihoda
Likvidnost Solventnost Maksimizacija profitabilnosti
Racionalnost ulaganja Brz obrt sredstava Uvecanje imovine

10 Zarki¢-Joksimovié N: Upravljanje finansijama, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2009, str. 54

1 Zarki¢-JoksimoviéN: Upravljanje finansijama, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2009, str. 44




2.2. Finansijska politika preduzeéa

Politiku mozemo definisati kao nauku o ciljevima i nacelima kao osnovnim izvorima
saznanja koja se primenjuju da bi se ti ciljevi ostvarili.** S tim u vezi, mora da postoji
takav izbor nacela kojima se najlakSe, najbrze i najdoslednije ostvaruju ti ciljevi.
Takode, mora da postoji odredena korelaciona veza izmedu odgovarajuceg nacela,
sa jedne strane i cilja, sa druge. Uvek se bira ono nacelo koje ima najjacu
korelacionu vezu sa ciliem. Cilj predstavlja izbor nekog buduceg pozeljnog stanja.

Kao i svaka druga politika, i finansijska politika ima svoj cilj i naCela, kao osnovne
izvore saznanja po koja se primenjuju da bi se ostvario cilj. Cilj svake finansijske
politike jeste postizanje i odrzanje finansijske snage preduzeca. Mozemo reci da
finansijska politika predstavlja polaznu delatnost finansijskog upravijanja u

preduzecu.

Veoma je teSko da se precizno definiSe pojam i sustina finansijske politike
preduzec¢a. Jedna od definicija kaze da je finansijska politika teorijska disciplina i
prakticna delatnost, koja se sastoji u trazenju i donoSenju odluka o osnovnim

cilievima preduzec¢a, kao i usmeravanju preduzeéa ka tim ciljevima.*®

Takode, finansijska politka predstavlja utvrdivanje finansijske situacije koju
preduzece u jednom vremenskom periodu treba da ostvari, nacin njenog
ostvarivanja, kao i mere koje treba preduzimati, Sto predstavlja posebnu vrstu

delatnosti preduzeéa.*
Sira definicija pojma finansijske politike bila bi da je ona:*

e Svesno traZenje i stvaralacko odluCivanje o osnovnim finansijskim

cilievima.

12 lvani§ M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 52
13 lvanis M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 57

14 Zeremski V: Upravljanje finansijskim sistemom u udrzenom radu, Knjizevne novine, Beograd, 1982,
str.92

15 Zarki¢-Joksimovié N: Upravljanje finansijama, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2009, str.62
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e Izbor odgovarajuéih finansijskih strategija za detaljnije opredeljivanje
cilieva i izbor pravaca akcija, uz svrsishodnu alokaciju resursa za njihovo

poslovanje.

e Oblikovanje optimalnih struktura sredstava i izvora sredstava, kao i
struktura finansijskog odluCivanja za primenu strategija i realizaciju

osnovnih finansijskih ciljeva.

e Postovanje pravila finansijskog ponaSanja po finansijskim nacelima i

poslovnim konceptima, ali sa punim uvazavanjem finansijskog koncepta.

Za finansijsku politiku kazemo i da predstavlja osnovu upravljanja finansijama
preduzec¢a. U Sirem smislu, finansijska politika obuhvata sve mere koje utiCu na
promenu aktive i pasive u bilansu stanja preduzeca, dok se u uZem smislu

finansijska politika bavi pribavljanjem i alokacijom finansijskih sredstava.®

MozZzemo je posmatrati i kao nau¢nu disciplinu i kao deo prakse. Kao naucna
disciplina, prilikom donoSenja finansijskih odluka koristi principe finansijskih organa u
preduzecu, dok finansijska politika kao deo prakse predstavlja svakodnevnu
aktivnost preduzeca vezanu za utvrdivanje finansijskih ciljeva i mera za ostvarivanje

tih ciljeva.

Finansijska politika se ne moze posmatrati izolovano, jer ona predstavlja deo
poslovne politike preduzeéa.’’” S tim u vezi, moZemo da kaZemo da finansijska
politika predstavlja funkcionalni i korelativni deo integralne poslovne politike
preduzeca. Takode, mozemo da kazemo da je ona veoma slozena kategorija i

aktivnost preduzeca, jer obuhvata brojne parcijalne finansijske politike, kao §to su:*®
e Politika pribavljanja finansijskih sredstava

¢ Politika finansiranja tokova reprodukcije

16 Kastratovi¢ M: Menadzment finansija preduzeca, Fakultet za internacionalni menadZment Beograd,
Beograd, 1997, str.151

" lvani§ M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 55
% vunjak N: Finansijski menadZment, Ekonomski fakultet Subotica, Subotica, 1995, str. 32
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¢ Politika plasmana viSka finansijskih sredstava
e Politika finansiranja investicija
e Politika zajednickih ulaganja.

Najznacajniji finansijski procesi koje obuhvata finansijska politika su pribavljanje

finansijskih sredstava i upotreba, odnosno njihov plasman.*®

Politika pribavljanja finansijskih sredstava podrazumeva odluke o potrebnoj koli€ini
sredstava, odnosu osnovnih i obrtnih sredstava, izvorima odakle ta sredstva treba
pribaviti, kao i 0 odnosu sopstvenih i pozajmljenih sredstava. Cilj ove politike je da se
ostvari ravnoteza izmedu pribavljenih sredstava i njihovih ulaganja u sledecoj fazi.
Najvazniji izvor za pribavljanje nov€anih sredstava jeste poslovni prihod. U uslovima
potrebe stalnog rasta i povecanja proizvodnje teSko je opstajati finansirajuéi se
isklju€ivo iz sopstevnih izvora. Smatra se da preduzece pravilno posluje ako iz
dugoroc¢nih izvora pokriva oko 70% trajnih obrtnih sredstava i sva osnovna

sredstva.?°

Politika plasmana finansijskih sredstava podrazumeva odluku u $ta i na koji nacin
uloziti pribavljena sredstva. Cilj je da se ostvari ravnoteza izmedu uloZenih sredstava

i povracéaja tih sredstava.

Finansijska politika predstavlja vazno podrucje poslovne politike preduzecéa i njeni
zadaci moraju biti usaglaseni. S toga se koriste nacela finansijske politike,

odnosno:**
¢ Nacelo finansijske stabilnosti
e Nacelo likvidnosti

e Nacelo rentabilnosti

19 lvani§ M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 56
%% lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 62
! Isto, str. 66
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¢ Nacelo finansijske elasti¢nosti
e Nacelo finansijske nezavisnosti.

Nacela finansijske politike uspostavljaju nacine rada u cilju ostvarivanja ciljeva
finansijske politike. Ona su medusobno povezana i €ine okosnicu finansijske politike

jednog preduzeca.

Nacelo finansijske stabilnosti kaze da odnos izmedu dugoro¢no vezanih
sredstava i sopstvenog kapitala uve¢anog za dugoro¢no pozajmljen kapital treba da
bude maksimalno 1. Ako je ovaj odnos jedinicna vrednost onda su dugoro¢no
vezana sredstva pokrivena sopstvenim i pozajmljenim kapitalom. Ako je njihov
medusobni odnos manji od 1 dugoro¢na finansijska ravnoteza se pomera prema

izvorima sredstava i postize se veca sigurnost za odrzavanije likvidnosti.

Finansijska stabilnost preduzec¢a je veca Sto su stalna sredstva pokrivenija

sopstvenim kapitalom.

Nacelo likvidnosti propisuje da preduze¢e mora biti sposobno da u svakom
trenutku izmiri dospele obaveze. Likvidno sredstvo predstavlja novac, dok sva druga
sredstva mozZemo podeliti prema tome kojom se brzinom pretvaraju u isti. 1z
navedenog, mozZemo zakljuCiti da placanje dospelih obaveza zavisi od brzine
pretvaranja sredstava u novac, kao i, naravno, od dospeca obaveza. Kako bi
preduzece odrzalo konstantnu likvidnost, struktura sredstava mora da odgovara
raspolozivim izvorima sredstava i po obimu i po roku, a rizik pretvaranja sredstava u
novac mora biti jednak nuli. Finansijska sredstva treba ulagati tako da se ona vracaju

u rokovima potrebnim za izmirenje obaveza.

Nacelo rentabilnosti ukazuje na to da sredstva treba ulagati u one poslovne
poduhvate, gde se ona mogu najlak8e oploditi. Rentabilnost, u sustini, predstavlja
teZznju preduze¢a da ostvari Sto povoljniji rezultat poslovanja, u odnosu na
angaZovana sredstva.?? Naravno, $to je dobit prema angaZovanim sredstvima veéa,

vecCa je i rentabilnost, i obrnuto. Rentabilnost pokazuje sposobnost stvaranja profita

?2 lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 67
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kroz poslovne operacije, odnosno, koliko svaki dinar angaZovanih sredstava donosi

zarade i predstavlja pokazatelj uspesnosti jednog preduzeéa.?®

Nacelo finansijske elasti€énosti podrazumeva sposobnost pribavljanja sredstava iz
jeftinih izvora, u pravo vreme i u potrebnom obimu, kao i povracaj tih sredstava
kreditorima bez posledica na likvidnost i poslovanje preduzeca. Pribavljanje
dopunskih izvora finansiranja prvenstveno zavisi od stanja punude i traznje za

kapitalom na finansijskom trziStu, kao i od kreditne sposobnosti preduzeca.

Nacelo finansijske nezavisnosti kaZze da preduzece treba, $to je moguce u vecoj
meri, da bude nezavisno od poverilaca. Tako npr. ako preduzece ima mali broj
dobavljaCa, ono je zavisno od njihovih poslovnih odluka. | obrnuto, Sto je vedi broj
dobavljada, veCa je i nezavisnost preduzeCa u sprovodenju poslovne politike.
Takode, nedostatak profita nije dobar po preduzece, jer stvara vecu potrebu za

novim zaduzenjima, odnosno vecu zavisnost samog preduzeca.

% Pokrajéié D: Ekonomika preduzeéa, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2007, str. 206
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3. Pojam i vrste finansijske analize

Etimoloski gledano, re¢ analiza potice od grcke reci ,,analysis“ koja oznaCava
rascClanjivanje, odnosno rastavljanje neke slozene materije na njene komponente i
elemente koji vise nisu rasélanjivi.?* To je zapravo skup postupaka i instrumenata
prikupljanja, obrade, analize i interpretacije informacija o stanju i uspehu preduzeca
na osnovu njegovih izvestaja.? Sastoji se iz dve metode —rasélanjivanja i merenja tj.
uporedivanja. Cilj ras€lanjivanja jeste da se identifikuju delovi posmatrane materije,
dok je u slu€aju uporedivanja, cilj da se utvrdi odnos ili relacija izmedu elemenata.

Sustina definisanja pojma finansijske analize nalazi se u shvatanju da analiza treba
da se bavi posmatranjem, ispitivanjem, ocenjivanjem i formulisanjem dijagnoze
procesa koji su se dogodili u kompaniji i koji se nalaze sazeti i iskazani u finansijskim

izvestajima.?®

Finansijska analiza preduzec¢a se vrSi sa ciliem da se dobiju Sto kvalitetnije
informacije vezane za preduzece. Te informacije treba kasnije da sluze vlasniku,

investitoru ili kreditoru za donoSenje ispravnih poslovnih odluka.

U zavisnosti od toga ko su korisnici finansijske analize, Sta ona obuhvata i Sta je njen

predmet, razlikujemo sledeée podele finansijske analize.?’

Prema korisnicima finansijske analize pravimo razliku izmedu interne i eksterne
finansijske analize. lako se obe bave ispitivanjem finansijskog stanja u jednom
preduzecu, postoje odredene razlike u zavisnosti od broja podataka s kojima
raspolazu. Interna analiza koristi veci broj izveStaja, ima veci broj dostupnih
informacija, pa se samim tim bavi i sa vec¢im brojem poslovnih problema. Eksterna

analiza se obavlja samo na osnovu finansijskih izvestaja, Cija je iskazna moc¢

# lvanis M, Ne$ié¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 174
» Krasulja D., Ivanidevi¢ M. (2011), Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd

% Knezevié G: Ekonomsko-finansijska analiza (teorija | analiza bilansa), Univerzitet Singidunum,
Beograd 2007, str. 5

%" lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 196

14



ograni¢ena. Zbog navedenog, interna analiza je Sira i dublja od eksterne i ima vecu

upotrebnu vrednost za samog korisnika.

Prema metodama finansijske analize razlikujemo kvalitativnu od kvantitavne
analize. Kvalitativna analiza predstavlja rad¢lanjivanje predmeta analize na sastavne
delove u cilju utvrdivanja karakteristika pojava, njihovih uzroka i mogucnosti
poboljSanja. Kvantitativna analiza se odnosi na merenje, uporedivanje i pracenje
kretanja odredene pojave. Naravno, ove dve metode su usko povezane i svaka

pojedinacno ne bi mogla da predstavi pravu finansijsku sliku preduzeca.

Prema obuhvatnosti finansijsku analizu mozemo podeliti na kompleksnu i
parcijalnu.?® Kompleksna analiza se bavi merenjem i rasélanjivanjem svakog dela
pojave tako da pruza podatke i rezultate u celosti, pa je samim tim i viSe pouzdana
od parcijalne. S druge strane, to mozZe da predstavlja i nedostatak zato $to sve to
iziskuje vise vremena, $to se odrazava i na visinu troSkova. Kod parcijalne
finansijske analize je karakteristicno da se eliminiSu sve pojave za koje se zna ili
pretpostavlja da nisu u direktnoj ili indirektnoj vezi sa ciliem analize. Time se postize
skracivanje vremena trajanja analize, snizavanje troSkova, kao i mogucnost da se

odluke donesu blagovremeno.

Prema vremenskoj obuhvatnosti finansijsku analizu delimo na analizu stanja i
analizu razvoja. Analiza stanja se joS naziva statiCka analiza, jer se bavi ispitivanjem
pojave u trenutku uoCavanja. Zatim se pojedinacna pojava rasclanjuje i stavlja u
odnos sa drugim pojavama i posmatra se njihova meduzavisnost. StatiCka analiza
daje uvid u odnos i uskladenost izmedu ulaganja, solventnosti i likvidnosti, prinosnoj
moci, kao i efikasnosti upravljanja ulaganjima i izvorima sredstava. Nedostatak ove
metode je Sto se posmatra samo trenutno stanje, a ne kretanje pojave i njena
tendencija razvoja. Zbog toga se smatra da ova metoda ne daje pouzdane rezultate.
Analiza razvoja ili dinamiCka analiza, s druge strane, posmatra pojavu u nekom
vremenskom periodu i na osnovu toga ustanovljava odredene zakonitosti, uzroke i

tendencije. Rezultati se iskazuju kroz grafiCke prikaze, tabele i brojeve.

% Rodi¢ J: Finansijska analiza organizacija udruzenog rada, Savremena administracija, Beograd,
1995, str, 175
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Prema predmetu finansijske analize razlikujemo analizu bilansa stanja i analizu
bilansa uspeha. Ove dve analize su nezavisne, ali da bi smo imali uvid u kompletnu
finansijsku situaciju preduzeca, najéeS¢e se kombinuju. Analiza bilansa stanja
pokazuje finansijsko stanje preduzeca, dok analiza bilansa uspeha ima za cilj ocenu

poslovne efikasnosti preduzeca.

Analiza bilansa stanja pruza informacije o likvidnosti i solventnosti preduze¢a na

bilansni dan. Moze biti:?°

e Vertikalna, gde se analizira struktura ulaganja, na jednoj strani, i izvora
finansiranja, na drugoj. Zatim se vrsi njihova komparacija u cilju dobijanja

informacija o finansijskoj sigurnosti.

e Horizontalna, gde se vrSe poredenja ulaganja i izvora finansiranja tokom
odredenih perioda i sagledava se da li su obaveze pokrivene dovoljno

likvidnim sredstvima.

Analiza bilansa uspeha se koristi za sagledavanje uce$¢a pojedinih troSkova,

prvenstveno karakteristi¢nih grupa tro$kova, u prihodu.®

# Zarki¢-Joksimovié N: Upravljanje finansijama, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2009, str.
379

% lvanig M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 176
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4. FinansijskKi izvestaji

Finansijska analiza se bavi tumacenjem i analiziranjem finansijskih performansi
poslovanja iz finansijskih izvestaja. Finansijski izvestaji su skup informacija o
finansijskom poloZaju, uspehu, promenama na kapitalu i nov€anim tokovima jedne
kompanije. Oni predstavljaju funkcionalnu i vremenski zaokruzenu celinu poslovnih
procesa koji su se dogodili u jednoj kompaniji, i kao takvi, ¢ine podlogu svake
racionalne analize.® Obuhvataju poslovna dogadanja koja nastaju unutar samog

preduzeca, ali i u odnosu sa tre¢im licima.

Finansijsko izveStavanje dobija na znacaju razvijanjem trZista kapitala i odvajanjem
vlasnistva od upravljanja preduzecem. Normalno je da ¢e svaki vlasnik zZeleti da zna
Sta se deSava sa njegovim kapitalom. Potreba polaganja raduna vlasnicima o
ostvarenjima preduzeéa i menadZmenta, uslovili su da finansijski izvestaji budu
bazi¢ni izvor informacija za akcionare, kreditore, zaposlene, poslovne partnere,
menadZment i druge interesne grupe.*’ Na taj nadin se olak$ava pronalaZenje
podrucja gde je najproduktivnija upotreba kapitala, u isto vreme Cineci efikasnijom

alokaciju resursa.

Na pocetku obraCunskog perioda, finansijski izveStaji pokazuju ono sa c¢ime
preduzecCe pocinje: raspolozivu imovinu, preuzete obaveze i sopstveni kapital, dok
na kraju perioda, izve$taji odrazavaju uspeh preduzimanih aktivnosti, novCane
tokove u tom periodu i novo stanje imovine, obaveze i kapitala. Sve aktivnosti
kompanije usmerene su na kreiranje vrednosti za vlasnike i poverioce, odnosno

kljuéne stejkholdere.*®

¥ Knezevi¢ G: Ekonomsko-finansijska analiza (teorija i analiza bilansa), Univerzitet Singidunum,
Beograd 2007, str. 9

%2 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljatko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 44

% Pravna i fizicka licaiili organizovane grupe koje su zainteresovane za primenu i realizaciju
strategije/projekta i koje mogu imati uticaj na uspesnost procesa (vlasnici, zaposleni, dobavljagi,
kupci, drzava).
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Sve aktivnosti mozemo podeliti u tri grupe:>*
e finansijske,
e investicione i
e poslovne.

S cillem da zadovolje opste potrebe za informacijama stejkholdera o finansijskom

poloZaju, uspehu i novéanim tokovima, koriste se slededi izvestaji®:

Bilans stanja na odredeni dan,

Bilans uspeha za odredeni period,

|zvestaj o nov€anim tokova za odredeni period,

|zvestaj o promenama na kapitalu tokom izveStajnog perioda i

Napomene uz finansijske izvestaje.

O poslovnim aktivnostima kompanije moZemo da saznamo iz bilansa uspeha.
Investicione aktivnosti su prikazane u bilansu stanja, isto kao i finansijske aktivnosti.
lzveStaj o tokovima gotovine i izveStaj o promenama na kapitalu predstavljaju

izvedene izvestaje, koji se saCinjavaju na osnovu bilansa stanja i bilansa uspeha.

Osnovna uloga finansijskih izveStaja je da informiSu interesne grupe o uspesnosti
poslovanja (bilans uspeha), finansijskom polozaju (bilans stanja), nov€anim tokovima
(izvestaj o nov€anim tokovima) i promeni na kapitalu (izveStaj o promenama na
kapitalu). Cilj je da finansijski analitiCari i drugi korisnici koji prou¢avaju izvestaje,

ocene ostvarenje preduzecéa u proSlosti i na bazi toga procene buduénost.

3 Knezevié G: Ekonomsko-finansijska analiza (teorija i analiza bilansa), Univerzitet Singidunum,
Beograd 2007, str. 9

% Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljatko racunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 45
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Tabela 2: Prikaz aktivnosti preduzeda i finansijskih izvestaja *

INVESTICIONE POSLOVNE FINANSIJSKE

Kratkoro&na sredstva: - Prihodi od prodaje Tekude . kratkor. obaveze
- TroSkovi prodatih proizvoda ili

* Gotovina, potraZivanja, zalihe, - Nabavna vrednost prodate robe + Dobavijaci, obaveze za poreze,
utrzivi finansijski instrumenti - TroSkovi prodaje *Obaveze za zarade itd.
(akcije, obveznice i sl.) - m":"l 'l opite . uprave | « Netokude, dugoro&ne
* Dugorogna sredstva: - Trodkovi kamata na kredite gbaveze:
» Nekretnine, postrojenja, - Tro$kovi poreza na dobitak *Obaveze za obveznice
oprema *ZadrZani dobitak
*Ulaganja u akcije i obveznice *Akcijski kapital
*Nematerijalna sredstva

tokovima Ml T Izvestaj o
gotovine promenama na
kapitalu

4.1. Bilans stanja

Kako bi doneo prave odluke oko raspodele resursa i kreiranja vrednosti, svaki
menadzer mora da ima uvid u finansijski polozaj preduze¢a. To mu omogucava

bilans stanja.

Bilans stanja predstavlja finansijski izvestaj u kome je imovina preduzecéa iskazana
po obliku i izvorima, a na odredeni dan.*” Na jednoj strani bilansa stanja je prikazana
imovina preduzeca tj.aktiva, a na drugoj kako je ta imovina finansirana, odnosno,
pasiva. Naravno, izmedu ove dve strane bilansa postoji ravnoteza, odnosno

jednakost.

% Knezevi¢ G: Ekonomsko-finansijska analiza (teorija i analiza bilansa), Univerzitet Singidunum,
Beograd 2007, str. 11

3" Skari¢-Jovanovi¢ K: Finansijsko radunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2007, str.
44
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S obzirom da imovina jednog preduzeéa mozZe da bude finansirana sopstvenim i
pozajmljenim kapitalom, osnovna raCunovodstvena jednaCina vezana za bilans

stanja glasi:*®

Imovina = sopstveni kapital + obaveze (pozajmljeni kapital)

Reé bilans poti¢e od latinske redi bi i lanx §to znadi dvostruki tas na vagi.*® Ovakav
naziv objasnjavamo time, da se bilans sastoji od pozicija aktive i pasive koji moraju
biti u ravnotezi, pa otuda i sli€nost sa vagom. U tom kontekstu, bilans stanja
predstavlja pregled raspolozZive imovine jednog preduzeca i koriS¢enih izvora

finansiranja, na odredeni dan.

Kao Sto je ve¢ navedeno, osnovni elementi bilansa stanja su aktiva i pasiva,

odnosno sredstva i izvori sredstava.

4.1.1. Sredstva

Aktiva prikazuje strukturu sredstava, kao i nacin na koji su sredstva ulozena
(investiciona aktivnost), dok pasiva ukazuje na strukturu izvora finansiranja i na

efekte finansijske aktivnosti.

Aktiva predstavlja imovinu s kojom preduzeée raspolaze u odredenom trenutku i
moze biti iskazana u vidu stvari, prava i novca. OpSteprihvacena je podela da se

imovina deli na stalnu i obrtnu.*°

Stalna sredstva su ona sredstva koja se ne troSe u jednom poslovnom ciklusu, veé

su u duzem vremenskom periodu vezana za preduzece. Imaju relativno visoku

% Skarié-Jovanovié K: Finansijsko raunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2007, str.
44

% http://sr.wikipedia.org/wiki/Bilans_stanja, septembar 2012
9 Bogojevi¢-Arsié V: Korporativne finansije, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2005, str. 41
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vrednost i mogu biti iskazana kao gudvil, nematerijalna ulaganja, nekretnine,

postrojenja, oprema i dugoroéni finansijski plasmani.**

Gudvil predstavlja razliku izmedu nabavne vrednosti kupljenog preduzeéa i

knjigovodstvene vrednosti njegove neto imovine.

Nematerijalna ulaganja obuhvataju licence, patente, franSize, ulaganje u probnu
proizvodnju, ulaganje u istrazivanje i razvoj, pravo na emitovanje muzickih, scenskih
i filmskih dela i slicha prava. Ovo su, u stvari, razgrani€eni troSkovi od kojih se

oCekuje buduca ekonomska korist za preduzece.

Nekretnine, postrojenja i oprema spadaju u materijalnu imovinu preduzeca. UceSce
materijalne imovine u ukupnoj imovini je veoma znacajno i sluzi u proizvodnji
proizvoda i usluga, za rentiranje ili za obavljanje administrativnih usluga. Materijalna
sredstva se iskazuju po nabavnoj vrednosti, ali se ona kasnije koriguju amortizacijom

sredstava, da bi se dobila stvarna vrednost nakon koriS¢enja tokom godina.

U dugorocne finansijske plasmane ubrajaju se ulaganja u druga preduzeca, krediti
,koje preduzece daje drugim licima sa rokom dospeca preko godinu dana, ulaganja u
hartije od vrednosti, s namerom da ih preduzece drzi na duzi rok i na osnovu toga

dobija dividende, kamate, u¢eS¢e u dobitku i sl.

Obrtna (tekuéa) sredstva su sredstva koja se troSe u jednom poslovnom ciklusu,
odnosno pretvore se u gotovinu ili neki drugi instrument koji se brzo moze

konvertovati u nov&ani oblik. U obrtna sredstva spadaju:*

e Zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovrSene proizvodnje, robe itd),

e Potrazivanja od kupaca, kao i druga potraZivanja (po osnovu dividendi,
kamata itd),

e Kratkoro¢ni finansijski plasmani u vidu kredita sa rokom dospeca do

godinu dana, hartije od vrednosti kojima se trguje i sl.

*1 Malini¢ D, MiliGevié V, Stevanovié N: Upravljacko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 48

2 Knezevié G: Ekonomska finansijska analiza, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2007, str.13
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e Novac i nov€ani ekvivalenti (gotovina u blagajni, depoziti po videnju,
gotovinski ekvivalenti -akcije, obveznice, komercijalni i blagajnicki zapisi
itd)

4.1.2. Izvori sredstava

Pasiva pokazuje poreklo imovine u aktivi, odnosno izvore sredstava i sastoji se iz
sopstvenog i pozajmljenog kapitala (obaveza). 1z ranije navedene racunovodstvene
jednacine, prema Kkojoj je imovina jednaka zbiru kapitala i obaveza preduzeca,

mozemo zakljuditi da je kapital jednak imovini preduze¢a umanjenoj za obaveze.*?

Sopstveni kapital predstavlja po€etno ulaganje vlasnika uvec¢ano za akumulirani
dobitak. Pokazuje razliku izmedu aktive i obaveza, odnosno koliki deo imovine je
finansiran iz sopstvenih izvora. UtiCe na sposobnost rasta preduzeca i njegovu
finansijsku nezavisnost. U zavisnosti od pravne forme samog preduzeca, sopstveni
kapital moze biti u vidu inokosnog kapitala, ortatkog kapitala, udela ili akcionarskog
kapitala. Sopstveni kapital, takodje, uklju€uje i kapitalne rezerve i akumulirani deo

neto dobitka.

Obaveze preduzecéa su pozajmljeni izvori, koji su nastali po osnovu proslih odluka, a
gije ¢e izmirenje imati za posledicu odliv ekonomskih vrednosti iz preduzeéa.** U

zavisnosti od roka dospeca, dele se na kratkoroCne (tekucée) i dugorocne.

Kratkoro€ne obaveze su one obaveze koje se izmiruju u toku redovnog poslovnog
ciklusa ili u roku od 12 meseci od dana bilansiranja. Pod njima se podrazumevaju:
kratkoroCni krediti, obaveze prema dobavljaima, obaveze za dividende, obaveze za

poreze, obaveze po osnovu kamata i sl.

Za razliku od njih, dugoroCne obaveze predstavljaju dugoroCno pozajmljena
sredstva, odnosno sredstva pozajmljena na period duZi od godinu dana. Tipi¢ni

primeri ovakvih obaveza su ulozi drugih preduzec¢a, dugoroc¢ni krediti od banaka ili

* Kapital umanjen za obaveze se jo$ se naziva i neto imovina

4 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 53
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drugih preduzec¢a i kapital koji je dobijen prodajom i emisijom razliitih vrsta

dugorocnih obveznica.

U bilansu stanja obaveze se bilansiraju u visini njihove nominalne vrednosti koja

proistiCe iz nastalih poslovnih i finansijskih transakcija.

Slika 1. Bilans stanja prema opadajucoj likvidnosti *°

OBRTNA SREDTSVA

Novc&ana sredstva

Gotovina i ekvivalenti gotovine
Potrazivanja

Kratkoro¢ni plasmani

Zalihe

Ukupna obrtna sredstva

KRATKOROCNE OBAVEZE

Obaveze na ime poreza
Ukalkulisane obaveze

Obaveze premadobavljac¢ima
Kratkoro€ni krediti

Kapital od emisije kratkoroCnih hartija

Ukupne kratkoroéne obaveze

STALNA SREDSTVA

Materijalna sredstva

Zemljiste

Zgrade

Oprema

Nematerijalna sredstva
Dugoro¢na finansijska sredstva

Ukupna stalna sredstva

DUGOROCNE OBAVEZE
Dugoro¢ni krediti
Kapital od emisije dugoro¢nih duznickih

hartija

Ukupne dugoro¢ne obaveze

SOPSTVENI KAPITAL

Kapital od emisije obi¢nih akcija

Kapital od emisije preferencijalnih akcija
Akumulirani dobitak

Otkupljene sopstvene akcije

Ukupan sopstveni kapital

Ukupna aktiva

Ukupna pasiva

8 Bogojevi¢-Arsi¢ V: Korporativne finansije, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2005, str. 41
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4.2. Bilans uspeha

Bilans uspeha predstavlja finansijski izvestaj u kome se, prema unapred utvrdenim
pravilima, stavljaju u odnos prihodi i rashodi, u cilju utvrdivanja uspeha, odnosno
dobitka ili gubitka, u odredenom vremenskom periodu.® Taj period je obi¢no jedna
godina, mada se bilans uspeha moZe sastavljati i za krate vremenske intervale. U
nadleznosti je finansijskog raCunovodstva i u vecini zemalja je propisano zakonskom

regulativom.
Osnovni elementi bilansa uspeha su prihodi, rashodi i finansijski rezultat.*’

4.2.1. Prihodi

Prihodi predstavljaju priliv vrednosti u preduzec¢e tokom obracunskog perioda. U
zavisnosti od toga da li se odnose na poslovanje ili finansiranje, mozemo ih podeliti
na: poslovne i finansijske. Poslovni su oni prihodi koji proizilaze iz obavljanja
redovne funkcije preduzeca i koji nastaju od prodaje robe, proizvoda, usluga, prihodi
od premija, dotacija i dr. Finansijski prihodi su oni prihodi koji potiCu od kamata na
odobrene kredite, od pozitivnih kursnih razlika itd. Kao tre¢a grupa se izdvajaju

vanredni prihodi koje, kako im ime kaze, preduzece vanredno ostvaruje.

4.2.2. Rashodi

Nasuprot prihodima stoje rashodi, koji predstavljaju troSkove i izdatke, odnosno
odlive vrednosti, koje preduzece ima u odredenom periodu. Kao i prihode, mozemo
ih podeliti na: poslovne, finansijske i vanredne. U poslovne spadaju: materijalni i
nematerijalni troskovi, amoritzacija, bruto plate itd. Finansijski se odnose na kamate
na dobijene kredite, negativhe kursne razlike, rashode iz odnosa sa povezanim

preduzecimai sl.

*® Malini¢ D, Miliéevié V, Stevanovié N: Upravlja¢ko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 53

4 Bogojevié-Arsi¢ V. (2005), Korporativne finansije, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, str. 45
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Razlika koja se dobija suceljavanjem prihoda i rashoda, predstavlja rezultat perioda

za koji se sastavlja bilans uspeha. On je pokazatelj uspesnosti poslovanja. Ukoliko

su prihodi veci od rashoda, finansijski rezultat je pozitivan i naziva se dobitak, a

ukoliko su prihodi maniji, rezultat je negativan i tada nastaje gubitak.

Slika 2. Bilans uspeha pripremljen za analizu*®

VI.
VII.
VIILL
IX.
X.
XI.
XI1.
XII.
XIV.
XV.

Poslovni prihodi (1+2+3+4-5+6)
1. Prihodi od prodatih proizvoda i usluga
2. Prihodi od prodate robe

3. Prihodi od aktiviranja ucinaka (interna realizacija)
4. Povecanje vrednosti zaliha nedovriene proizvodnje i gotovih proizvoda
5. Smanjenje vrednosti zaliha nedovriene proizvodnje i gotovih proizvoda

6. Ostali poslovni prihodi

. Poslovni rashodi (1+2+3+4+5+6+7+8)

1. TroSkovi materijala

2. Troskovi amortizacije

3. Troskovi zarada

4. Troskovi proizvodnih usluga

5. Troskovi poreza i doprinosa nezavisnih od rezultata

6. Troskovi rezervisanja

7. Nabavna vrednost prodate robe
8. Ostali troskovi poslovanja
Poslovni rezultat (1 = 11)

. Finansijski prihodi (1+2)

1. Prihodi od kamata
2. Ostali finansijski prihodi

. Finansijski rashodi (1+2)

1. Rashodi kamata

2. Ostali finansijski rashodi
Rezultat finansiranja (IV-V)
Vanredni prihodi

Vanredni rashodi

Vanredni rezultat (VII—VII1)
Revalorizacioni prihodi
Revalorizacioni rashodi
Revalorizacioni rezultat (X — XI)
Rezultata pre oporezivanja (Il + VI + IX + XI1)
Porezi i doprinosi iz rezultata
Neto rezultat (XIll = XIV)

8 lvani§ M, Nesié¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 196
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4.3. Izvestaj o novcéanim tokovima

Dugo su bilans stanja i bilans uspeha bili jedini izvestaji koji su se koristili u oceni
finansijske stabilnosti i zaradivacke sposobnosti preduzeca. Usled javljanja potrebe

za dodatnim informacijama, nastaju i novi finansijski izvestaiji.

IzvesStaj o nov€anim tokovima (cash flow) predstavlja raCunovodstveni izvestaj koji
daje informacije o prilivu i odlivu gotovine, odnosno informacije o tome kako je
preduzeée pribavljalo i troilo gotovinu.*® Sastavlja se pomocu bilansa stanja za
tekuci i prethodni period i bilansa uspeha za tekuéi period. Osnovni cilj je da se u

okviru njega prikazu svi prilivi i odlivi novca u toku izvestajnog perioda.

Pripremanje ovog izveStaja podrazumeva razvrstavanje svih priliva i odliva prema
aktivnostima. Kao $to je ve¢ navedeno, aktivhosti smo podelili na finansijske,
investicione i poslovne, pa prema tome izvestaj o nov€anim tokovima pravi razliku

izmedu:>°

e novcanih tokova iz poslovanja,
e novéanih tokova iz investicionih aktivnosti i

e novcanih tokova iz aktivnosti finansiranja.

Tokovi novca iz poslovne aktivnosti pokazuju promene odredenih pozicija bilansa
stanja i uspeha. Svrha je procena sposobnosti preduzeéa da stvara gotovinu kojom
se izmiruju dospele poslovne obaveze, placaju dividende, finansiraju nove
investicije, vra¢aju dugovi. To su prilivi i odlivi novca nastali isporukom ili

proizvodnjom proizvoda ili pruzanjem usluga.

49 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 62

%0 Bogojevi¢-Arsi¢ V: Korporativne finansije, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2005, str.48
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Nov€ani tokovi iz investicionih aktivhosti se odnose na dugoroCna sredstva.
Pokazuju iznose ulaganja u odrzavanje postojecih i proSirenje kapaciteta, kao i
sposobnost preduzeca da stvara buducée dobitke i buduce nov€ane tokove. Novcani
prilivi u ovom slu€aju nastaju po osnovu naplac¢enih kredita, od prodaje duzniCkih
hartija, od prodaje zgrada, opreme i sl, a odlivi po osnovu zajmova drugima,

kupovine duzni¢kih hartija drugih preduzeca, opreme i sl.

Na osnovu novCanih tokova iz aktivnosti finansiranja vidimo uticaj poslovnih i
investicionih aktivnosti na finansijsku strukturu preduzeéa. Novc€ani prilivi nastaju od
prodaje akcija i obveznica, zapisa i drugih kratkoro¢nih i dugoro¢nih oblika

zaduzivanja. Odlivi sa druge strane nastaju isplatom dividendi, otplatom dugova i sl.

Osnovni cilj sastavljanja izveStaja o nov€anim tokovima je da stejkholderi dobiju
odredene informacije vezane za preduzece. Te informacije se odnose na potrebe
preduzecCa za gotovinom i na sposobnosti predeuzeca da stvara gotovinu u skladu

sa iskazanim potrebama.

lzvesStaj o tokovima gotovine, zajedno sa drugim izveStajima, upotpunjuje sliku o

likvidnosti preduzecéa, finansijskoj strukturi i njegovoj profitabilnosti.

4.4. IzveStaj o promenama na kapitalu

Izvestaj o promenama na kapitalu je sastavni deo godisnjih finansijskih izvestaja i u
nasu poslovnu praksu se uvodi 2002. godine. Nastao je kao potreba da se detaljno
sagledaju uzroci promena na kapitalu izmedu dva bilansiranja. lzvesStaj o
promenama na kapitalu pokazuje sva poveéanja i smanjena neto imovine koja

nastaju kao posledica transakcija sa akcionarima (emisija novih akcija, emisiona
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premija, otkup akcija, isplata dividendi), povecanja ili smanjenja nerasporedenog

dobitka ili promena na poziciji rezerve.**

4.5. Napomene uz finansijske izvestaje

Napomene uz finansijske izvestaje su poslednji deo godiSnjeg finansijskog izvestaja,
s ciliem da pruze detaljniji opis nekih informacija koje su iskazane u prethodnim
izvesStajima kako bi celo izveStavanje bilo fer i istinito. Nikada se ne Citaju i tumace

samostalno, ve¢ u kombinaciji sa izvestajima na koje se odnose.
Ovaj izvestaj mora da sadrzi sledeée informacije:*

e Informacije o primenjenim racunovodstvenim politikama,

e Informacije Cije javno prikazivanje zahtevaju standardi, a koje vec nisu
prikazane u finansijskim izvestajima

e Dodatne informacije koje nisu prikazane u finansijskim izvestajima, ali su

neophodne za njihovo razumevanje.

Neki od primera informacija koji se navode kao napomene uz finansijske izvestaje
su: izabrani koncepti vrednovanja (npr. fer vrednost), racunovodstvene opcije
primenjene za otpis stalne imovine i zaliha, izabrana politika gudvila, informacije o
iznosu i strukturi dugoro€nih rezervisanja, strukturi obaveza i prihoda, iznosu
dividendi po akciji, informacije o promenama na poziciji osnovnih sredstava po

osnovu nabavke, izgradnje, prodaje i otpisa.

*1 Malini¢ D, Miliéevié V, Stevanovié N: Upravljacko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 62

%2 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 63
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5. Racio analiza

Vrednosti koje se nalaze u finansijskim izvestajima imaju malu ili nikakvu analitiCku
vrednost. Da bi ocenili finansijsko stanje i uspeSnost preduzeca, finansijski analitiCari
moraju staviti u odnos odredene parametre. Posmatrano sa aspekta finansijske
analize, racio predstavlja odnos jedne bilansne pozicije prema drugoj, izrazen u

prostoj matematickoj formuli.>

Ove relacije su od izuzetnog znafaja za ocenu finansijskog polozaja samog
preduze¢a u buduénosti. Omogucavaju sagledavanje trendova u finansijskom
poslovanju preduzeca, kao i poredenje finansijskih karakteristika preduzeca sa
drugim preduzec¢ima, u okviru iste delatnosti ili privredne grane. Takode,
omogucavaju utvrdivanje meduzavisnosti izmedu faktora koji utiCu na finansijski

uspeh preduzeéa.>

Da bi sve imalo smisla, povezujemo one vrednosti koje su racionalno, odnosno
smisleno povezive. Mogu se iskazati u vidu procenata, koli¢nika ili razlomaka, u

zavisnosti u koje svrhe se koriste.
Kori§éenje racija moze biti u svrhu unutradnjeg i spoljaénjeg poredenja.>

Pod unutrasnjim poredenjem se podrazumeva uporedivanje sadasnjeg odnosa sa
proslim ili oCekivanim odnosom, u okviru istog preduzec¢a. Ovako se posmatraju
promene paramatara tokom vremena i da li je doslo do poboljSanja ili pogor$anja

uspesnosti poslovanja preduzeca.

%3 Krasulja D, IvaniSevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 1999, str. 20
** lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 196

°® Benkovi¢ S: Operativno finansijsko poslovanje, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2010, str.
168
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Sto se tite spoljadnjeg uporedivanja, posmatraju se dva ili viSe preduzeéa, koja se
bave slicnom delatno$¢u. Podrazumeva se poredenje odredenih pokazatelja jednog
preduzeca sa pokazateljima preduzeca iz iste grane. Na taj nacin, dobijamo bolji
uvid u relativno finansijsko stanje i uspesnost preduzeca, tj. gde se posmatrano

preduzece nalazi u odnosu na druga i slicnha preduzeca iz grane.

Jako bitan element finansijske analize jeste i sama interpretacija racio brojeva, kako
bi se moglo reéi da li, i u kojoj meri, se odrzavaju povoljna stanja i tendencije. U
zavisnosti od toga Sta je reper na osnovu koga se tumace rezultati, razlikujemo

sledece standarde:*®

e Standardi samog analitiCara koji odrazavaju njegova znanja i vestine o

tome $ta je zadovoljavajuce, a Sta ne.

e Racio brojevi i procenti koji se zasnivaju na registrovanoj finansijskoj i

poslovnoj proslosti svakog individualnog preduzeca.
e Racio brojevi i procenti najuspesnijih preduzeca u grani.

e Racio brojevi i procenti koji su utvrdeni na bazi informacija iz tekuceg

operativno-finansijskog plana preduzeca.

e Racio brojevi i procenti privredne grane kojoj konkretno preduzece

pripada.

5.1. Klasifikacija racio brojeva

Ne postoji nijedna opsteprihvacena i jednoobrazna klasifikacija racio brojeva.

% Krasulja D, IvaniSevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 1999, str. 20

30



U zavisnosti od toga za Sta se koriste, svi racio brojevi se mogu podeliti u nekoliko
srodnih grupa. Za potrebe finansijske analize se najCeSce koriste osnovne grupe
pokazatelja, koje dobijamo stavljanjem u odnos podataka iz bilansa stanja i bilansa

uspeha, odnosno:*’

e Pokazatelji (racia) likvidnosti, mere sposobnost preduzeéa da izmiri

kratkoroCne obaveze u roku,
e Pokazatelji (racia) solventnosti, mere zaduZzenost preduzeca,

e Pokazatelji (racia) aktivnosti, mere efikanost preduzec¢a u koriscenju

sopstvenih resursa,
e Pokazatelji (racia) rentabilnost, mere povracaj ulozenog kapitala i

e Pokazatelji (racia) ekonomicnosti, mere odnos prihoda i rahoda.

5.2. Pokazatelji (racia) likvidnosti

Postoji veliki broj razli€itih interpretacija likvidnosti. Prema starijim definicijama,
likvidnost predstavlja sposobnost nekog nenov€anog ekvivalenta da se transformise
u novéani oblik.>® Visok stepen likvidnosti preduzeéa se postize visokim stepenom
likvidnosti imovine. Medutim, ovako gledano, ne vodi se rafuna o obavezama

preduzeca.

Takode, treba praviti razliku izmedu likvidnosti preduzeca i likvidnosti imovine, iako
su one u odredenoj vezi.* Likvidnost imovine se odnosi na stanje i raspoloZivost u

nov€anom obliku. Najlikvidnija imovina su gotovina i gotovinski ekvivalenti. Medutim,

*" lvani§ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 184
*® lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 246

%9 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 85
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i ostali imovinski delovi se mogu pretvoriti u gotovinu, ali vreme transformacije i rizik
smanjenja vrednosti su razliCiti. Upravo na osnovu tog kriterijuma vrsi se podela
imovine na obrtnu i stalnu. Obrtna imovina se pretvori u gotovinu do jedne godine, a
stalna tek u nizu godina. Zato neki autori stalnu imovinu nazivaju i nelikvidnom, a
obrtnu likvidnom. Medutim, i kod obrtne imovine imamo razli€ite stepene likvidnosti
(zalihe su manje likvidne od kratkoro€nih plasmana i sl), ali postoje razlike i po
privrednim, industrijskim granama i dr. Sve to ukazuje na likvidnost preduzeca, ali
likvidnost imovine ne daje stvarnu sliku o likvidnosti preduzec¢a sve dok ne uzmemo

u obzir i visinu obaveza i rokove dospeca.

Likvidnost preduzecéa predstavlja Siri pojam od pojma likvidnosti imovine i danas se
najceSce definiSe kao sposobnost bezuslovnog izmirenja obaveza u svakom
trenutku njihovog dospeca. Osnovni elementi ovako shvacene definicije su dospele

obaveze, vremenski rokovi i sredstva placanja.

Iznos raspolozivih nov€anih sredstava mora biti jednak iznosu dospelih obaveza u

vreme njihovog dospeca.

Da bi jedno preduzec¢e moglo da izmiri svoje obaveze, ono mora da ima onoliko
novCanih sredstava koliko iznose i same dospele obaveze. Drugim reCima, mora
postojati finansijska ravnoteza izmedu raspolozivih nov€anih sredstava i dospelih
obaveza. Brzina pretvaranja stalnih sredstava u novac zavisi od roka upotrebe

sredstava i rizika njihovog pretvaranja u novac.®
Najznadaijniji pokazatelji likvidnosti u jednom preduzeéu su:®*

e Racio opste (tekuce) likvidnosti,
e Racio redukovane (rigorozne) likvidnosti i

¢ Racio likvidnosti na bazi nov€anog toka iz poslovanja

% lvanig M, Nes$ié¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 203

1 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢: Upravljacko raunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 87
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Racio opste (tekuce) likvidnosti pokazuje sposobnost preduzeéa da sa ukupno
raspolozivim obrtnim sredstvima izvrSi svoje kratkoroCne obaveze, uz odrZzavanje
potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava i oéuvanje dobrog kreditnog boniteta.®
Dobija se kao kolicnik tekuée aktive (obrtna sredstva) i tekuce pasive (kratkoro¢ne

obaveze), odnosno:®®

Obrtna sredstva

Racio opste likvidnosti = —
p Kratkorocne obaveze

Racio pokazuje sa koliko dinara obrtnih sredstava je pokriven svaki dinar
kratkoronih obaveza. Takode, pokazuje i koliko puta preduzece ima viSe obrtnih

sredstava nego kratkoro¢nih obaveza.

Iz navedene formule mozemo zakljuciti da je likvidnost bolja ukoliko preduzece pri
postojecim kratkoro&nim obavezama ima veci obim tekuée imovine i obrnuto, ukoliko

pri datoj imovini ima §to manje kratkoro€nih obaveza.

U poslovnoj praksi postoji nepisano pravilo da bi obrtna imovina trebalo da bude
veéa dva puta od kratkoro&nih obaveza, odnosno da stoje u odnosu 2:1.%* lako se
ovo pravilo na pocCetku ovog veka kruto primenjivalo prilikom ocene kreditne
sposobnosti, praksa je pokazala da to ne mora da bude ta¢no, pogotovu kada je

profitabilnost preduzec¢a na zavidnom nivou.

Posmatrano sa aspekta kreditora i investitora, ovaj racio bi trebalo biti veci kako bi
bili sigurni u finansijsku sigurnost preduzeca tj. da ¢e preduzece biti sposobno da
izmiri svoje obaveze u roku. Sa druge strane, menadzeri zele da ovaj broj drze na

$to manjem nivou, jer je tada manje novca vezano u obrtnim sredstvima (zalihama),

®2 lvanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 24
% |vanigevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 24

% Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovié : Upravljacko radunovodstvo, Ekonomski fakultet, Beograd,
Beograd, 2012, str. 87

33



pa imaju viSse novca na raspolaganju za ostvarivanje profita. Potrebno je da

menadzeri odrzavaju ovaj racio na nivou koji odgovara i njima i kreditorima.

Takode, treba istadi da likvidnost preduzeca ne zavisi samo od odnosa tekuce
imovine i kratkoroCnih obaveza, ve¢ i od brzine konvertovanja obrtne imovine
(prvenstveno zaliha i potrazivanja) u gotovinu, odnosno rokova dospeca kratkoro¢nih
obaveza. Iz tog razloga se ne treba oslanjati samo na ovaj koeficijent, vec treba

ukljuciti i druge prilikom analize i dono$enja odluka.

Racio redukovane (rigorozne) likvidnosti predstavlja odnos ,brze“ imovine (obrtna
imovina umanjena iznosom zaliha) i kratkoroénih obaveza.®® Ovo se radi jer su
zalihe najmanije likvidna stavka tekuce aktive, pa ih je ponekad teSko transferisati u
gotovinu u kratkom vremenskom periodu. Zalihe, uprkos relativno brzom obrtu
predstavljaju trajno ulaganje preduzeca, koje je dosta slicno ulaganju u stalnu
imovinu. Preduze¢a mogu imati previsoke zalihe sirovina ili gotovih proizvoda, jer su
precenila traznju za proizvodima, te nam tek racio redukovane likvidnosti daje pravu
sliku o mogucénostima preduzeCa da u kratkom roku izmiri dospele kratkoroCne

obaveze.%®

Ovaj racio pokazuje sa koliko je dinara monetarnih sredstava pokriven svaki dinar

kratkoro¢nih obaveza, odnosno:®’

Monetarna aktiva®8

Racio redukovane likvidnosti = —
Kratkorocne obaveze

% vanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 25
% Komneni¢ B: FinansijskimenadZment, Visoka poslovna Skolastrukovnih studija, Novi Sad, 2009
®7 lvanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 25

® Monetarna aktiva obuhvata kratkoroéna potraZivanja i plasmane, kao i gotovinu i gotovinske
ekvivalente
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U poslovanju se smatra da vrednost ovog racia ne bi trebalo da bude manja od 1,
Sto znacCi da kratkoroCne obaveze ne bi smele da budu vece od zbira iznosa novca i

potrazivanja.®® Sta viSe, Sesto se zahteva da vrednost ovog racia bude i preko 2.

Takode, i kod racia rigorozne aktivnosti treba biti oprezan u slu€aju njegove visoke
vrednosti. Kao i kod prethodnog pokazatelja, visoka vrednost moze biti posledica
neuzimanja u obzir stepena i brzine naplativosti potrazivanja i rokova dospeca

kratkoro€nih obaveza, koji se Cak i kod preduzeca u istoj grani mogu razlikovati.

| u sluCaju ovog racia, kreditori i investitori nastoje da on bude Sto veci, dok

menadzerima odgovara njegova manja vrednost.
Ovaj racio se jos naziva i berzanskim ili ,ljutim“ testom likvidnosti preduzeca.

Osim ova dva pokazatelja, u novije vreme se koristi i racio likvidnosti na bazi
nov€éanog toka iz poslovanja. Ovaj racio je nastao zbog statichog karaktera
prethodna dva. Pokazuje nam sa koliko dinara iz nov€anog toka je pokriven svaki
dinar prosecnih obaveza tokom perioda. IzraCunava se tako $to se neto novcani tok

iz poslovanja podeli sa prose&nim kratkoro&nim obavezama:’

NNT iz poslovanja

Racio likvidnosti na bazi NNT iz poslovanja = — —
Prosecne kratkorocne obaveze

Neto nov€ani tok predstavlja razliku priliva i odliva sredstava u projektovanom

periodu. Prilive sredstava, uz dobit i amortizaciju, ine povecanje svih pozicija pasive

% Malini¢ D, MiliGevié V, Stevanovié N: Upravlja¢koradunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 89

0 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 90
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| smanjenje pozicija aktive. Odlive sredstava, uz gubitak i investicije, €ine sva

smanijenja izvora finansiranja i poveéanje pozicija imovine.”*

ProsecCne kratkoro¢ne obaveze se dobijaju kada se kratkoro¢ne obaveze na pocetku

i na kraju perioda saberu i podele sa dva.

U situaciji kada preduzec¢e ima male iznose gotovine, ne znaci da je likvidnost
narusena ukoliko ono ima moguénost da se u kratkom vremenskom roku dodatno

zaduzi.

5.3. Pokazatelji (racia) solventnosti

Kada govorimo o solventnosti preduzeca, treba voditi rauna da se taj pojam
razlikuje od likvidnosti. Opsteprihvacena definicija solventnosti preduzeca jeste da je
to sposobnost jednog preduzec¢a da, u roku i prema ranije uspostavljenoj dinamici,
izmiruje tro$kove kamata i vr$i otplatu dugoro¢nih obaveza.”” Drugim redima,
mozZzemo reCi da solventnost predstavlja sposobnost preduze¢a da ukupnim
sredstvima podmiri svoje obaveze u dugoronom periodu. To podrazumeva da su
ukupna sredstva preduzeca jednaka ili ve¢a od ukupnih izvora sredstava,
posmatrano u odredenom vremenskom periodu.”® Takode, mozemo reéi da je
solventnost dugoroc¢na finansijska sigurnost preduzec¢a. Ako je preduzece solventno,
onda je ono i rentabilno u procesu poslovanja i ima opravdanje za koriScenje
sredstava.”* Za preduzeée kaZemo da je nesolventno ako su ukupna sredstva
preduzeca manja od ukupnih izvora sredstava. Tada preduzecée treba preduzeti

odredene mere kojima ¢e se otkloniti uzroci neracionalnosti koriSCenja sredstava i

™ Purigin D, Lonéar D, MenadZment pomocu projekata, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2009,
str. 287

2 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 92

"% lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2008. , str. 250
" Pusara K: Poslovne finansije, Vi$a poslovna $kola Novi Sad, Novi Sad 2000 , str. 126
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tako eliminisati nesolventnost. Da ne bi doslo u stanje nesolventnosti, preduze¢u se

preporucuje da u odredenim vremenskim intervalima vrsi analizu svoje zaduzenosti.

Za ovaj deo analize najviSe su zainteresovani potencijalni investitori, kao i dugoroc¢ni

poverioci, tj. kupci obveznica i davaoci dugoro¢nih kredita preduzec¢ima.

Postoji zaista veliki broj faktora od kojih zavisi solventnost jednog preduzeca, ali

svakako najvazniji su:”

e Vrednost i struktura imovine kojom preduzece raspolaze,
e Struktura izvora finansiranja i
e Rentabilnost preduzeca, tj. njegova zaradivacka sposobnost.

Zaduzenost preduzeca se meri odnosom sopstvenih i tudih izvora sredstava. Opste

je prihvaéeno pravilo da ovaj odnos treba da bude 1:1.7
Najznadajniji pokazatelji solventnosti jednog preduzeéa su: *’

¢ Racio pokri¢a stalne imovine,
e Racio zaduzenosti i

e Racio pokrica kamata.

Racio pokri¢a stalne imovine predstavlja parametar koji pokazuje u kojoj meri je
stalna imovina finansirana sopstvenim kapitalom. Dobija se kada podelimo kapital

preduzeda i stalnu imovina kojom raspolaZe, odnosno: "

® Malini¢ D, Miliéevié V, Stevanovié N: Upravljadko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 92

® lvanis M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2008, str. 252
" lvani$ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2008, str. 252

8 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 95
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Kapital

Racio pokrica stalne imovine = _ _
Stalna imovina

Pod stalnom imovinom jednog preduzec¢a podrazumevamo dugoro¢na nematerijalna
ulaganja, osnovna sredstva i dugoro¢ne finansijske plasmane. Iz razloga Sto je ova
imovina namenjena viSegodiSnjem koris¢enju, stalna imovina treba da bude
finansirana prevashodno iz sopstvenog kapitala. Dugorona vezanost ulaganja u
stalnu imovinu povecCava i rizike ulaganja. Za povoljnu ocenu solventnosti
preduzeca, smatra se da ovaj racio treba da iznosi najmanje 1. Ipak, dopustivo je da
deo stalne imovine bude finansiran kvalitetnim dugoro¢nim izvorima finansiranja,

odnosno da ovaj koficijent bude maniji od 1.

Racio zaduzenosti pokazuje stepen optereéenosti vlasni¢kog kapitala ukupnim
obavezama. Nastao je kao rezultat potrebe poverilaca da se zastite. Sto je manja
vrednost racia zaduzenosti, to je vecCa i sigurnost poverilaca, a samim tim i
solventnost preduzeca. Dobija se kao odnos ukupnih obaveza (kako dugoroCnih,

tako i kratkoroénih obaveza) i kapitala, tj:"®

Ukupne obaveze

Racio zaduZenosti = -
Kapital

Pokazuje zaduzZenost preduzecéa, odnosno koliko na jedan dinar sopstvenog kapitala
dolazi ukupnih obaveza. Ve¢a zaduzenost ukazuje na vedi rizik u poslovanju. U
pogledu visine ovog racia postoje suprostavljeni stavovi menadzmenta preduzeca,
na jednoj strani, i poverilaca, na drugoj. Menadzmentu odgovara Sto vece koriS¢enje

jeftinijeg finansiranja iz dugova, dok poveriocima ne odgovara velika zaduzenost

9 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 97
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preduzeca. Ovaj racio se jo$ naziva i racio sigurnosti poverilaca, racio ukupni

dugovi/kapital ili racio ukupne zaduzZenosti.

Banke i drugi poverioci radije kreditiraju ona preduzeéa Cija je zarada veca od
troSkova kamata. Koliki je stepen sigurnosti i da li ¢e preduzece na vreme placéati
kamatu pokazuje racio pokrica kamata. Dobija se kada neto dobitak, uveéan za

trodkove kamate i porez na dobit, podeli sa troskovima kamata, odnosno:®°

EBITS81
Pla¢ene kamate

Racio pokri¢a kamata zaradom =

lzdaci za kamatu su fiksni i kao prioritetni izdaci za preduzece, oni se moraju
blagovremeno pokriti iz poslovnog dobitka. Racio pokri¢a kamata meri koji je stepen
opterecenja poslovnog dobitka izdacima u vidu troSkova kamata. Ne postoji neki
standard i njegova opSteprihva¢ena vrednost. Po pravilu, $to je njegova vrednost

vecta, veca je i verovatnoca da Ce preduzece izmiriti troSkove kamata po dospedu.

5.4. Pokazatelji (racia) aktivnosti

Svako preduzece ulaze u poslovna sredstva sa namerom da ih koristi u svom
poslovanju Sto efikasnije. Cilj svakog ulaganja je da se iz uloZzenog izvuce
maksimalna korist, odnosno da se uz $to manja ulaganja ostvari $to veéa korist i

obim poslovne aktivnosti. Racia aktivnosti pokazuju koliko efikasno preduzece koristi

8 Malini¢ D, Miliéevié V, Stevanovié N: Upravljadko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 98

8L EBIT (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization) predstavlja dobit pre
oduzimanja troSkova kamata i poreza na dobit
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ulaganja u pojedina ili ukupna sredstva.®? Finansijski pokazatelji aktivnosti preduzeéa
obuhvataju sve relativne odnose izmedu prihoda i rashoda, sa jedne strane i
ulaganja u poslovna sredstva, sa druge. U zavisnosti od toga Sta se Zeli obuhvatiti
analizom aktivnosti preduze¢a, mozemo rec¢i da se u literaturi i praksi najCeSce

primenjuju sledeéi koeficijenti (racia) obrta:®

e Koeficijent obrta dobavljaca,

e Koeficijent obrta zaliha,

e Koeficijent obrta kupaca,

e Koeficijent obrta ukupnih sredstava,

o Koeficijent obrta fiksnih sredstava i

o Koeficijent obrta sopstvenih sredstava.
Preduzeca Cesto razne sirovine, materijale, usluge i robu nabavljaju od dobavljaca
na kredit. Koeficijent obrta dobavlja¢a predstavlja prose¢nu duzinu vremenskog
perioda potrebnog da se izmire obaveze prema dobavlja¢ima. Ovaj racio pokazatelj

se dobija tako Sto se stave u odnos ukupne nabavke na kredit (materijala, robe,

sirovina) i proseéni saldo dobavljaéa u toku godine, odnosno:®*

Ukupne godiSnje nabavke na kredit

Koeficijent obrta dobavljaca =
oeticyent obrta cobavljatd = prosetni saldo dobavljata u toku godine

8 |vanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 27
% vanis M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 207
8 lvanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 30
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Koeficijent obrta dobavljata pokazuje koliko puta se proseCno godiSnje placaju
obaveze prema dobavljaCima. Cilj preduzecéa nije da ovaj koeficijent bude Sto vedi,
veC da se odrzava u okvir ugovorenog perioda ili da se malo i uspori. To je dobro
kada imamo kratkoroCni problem nelikvidnosti, jer na taj nain mozemo prolongirati

izvestan period pla¢anja obaveza.

Na osnovu ovog finansijskog pokazatelja, takode, mozemo da izraCunamo i
proseCno vreme placanja, odnosno proseCno vreme kreditiranja od strane
dobavlja¢a. ProseCno vreme placanja se dobija kada broj dana u godini podelimo sa

koeficijentom obrta dobavljada, odnosno:®°

365 (dana)
Koeficijent obrta dobavljaca

Prosecno vreme plac¢anja =

Ukoliko se zeli utvrditi koliko je preduzecCe efikasno u upravljanju zalihama,
izraCunava se koeficijent obrta zaliha. On se dobija stavljanjem u odnos cene
koStanja realizovanih proizvoda u jednoj godini i prose¢nih zaliha u istoj godini,

odnosno:%®

Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta zaliha = - -
Prosecna vrednost zaliha

Pokazuje koliko dinara neto prihoda od realizacije u toku godine dode na jedan dinar
vezanih zaliha. Naravno, Sto je obrt zaliha ve¢i, to je upravljanje zalihama efikasnije i

zalihe su likvidnije. U suprotnom, kada je koeficijent obrta zaliha nizak, postoji

% vanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 31
% |vanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 29
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problem sporog reSavanja zaliha, koji ¢esto dovodi do troSkova i gubitka u vidu
nelikvidnosti zaliha i otpisivanja. Pomoéu ovog finansijskog pokazatelja, takode,

moZzemo izraCunati i proseCno vreme trajanja obrta.

Ovaj pokazatelj se dobija tako Sto broj dana u godini podelimo sa koeficijentom

obrta, odnosno:®’

365 (dana)
Koeficijent obrta zaliha

Prosecno vreme trajanja jednog obrta =

Ovako dobijen koeficijent nam pokazuje koliko je dana u proseku potrebno da se
zalihe pretvore u potrazivanja od kupaca preko prodaje.®® Glavni nedostatak
koeficijenta obrta zaliha jeste to $to se u prosecne zalihe uracunavaju Cetiri razliCite
vrste zaliha, odnosno materijal, nedovrSena proizvodnja, gotovi proizvodi i roba.
Zbog toga se Cesto u praksi ovaj pokazatelj rad¢lanjuje na pojedinacne vrste
zaliha.®® Tako, ovi koeficijenti pokazuju koliko se prose¢no puta ove pojedinacne
zalihe realiziju i reprodukuju tokom godine. Koeficijent obrta materijala se dobija kao
odnos troSkova materijala i prosecnog salda materijala za odredenu godinu.
Koeficijent nedovrSene proizvodnje se utvrduje kao odnos cene kostanja zavrSenih
proizvoda i proseCne vrednosti zaliha nedovrSene proizvodnje. A koeficijent obrta
gotovih proizvoda predstavlja odnos cene kostanja realizovanih proizvoda i prose¢ne
vrednosti zaliha gotovih proizvoda. Koeficijent obrta imovine je odnos prihoda od

prodaje robe i prosecne vrednosti zaliha robe.

8 lvanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 30

% Benkovi¢ S: Operativnofinansijskoposlovanje, Fakultet organizacionih nauka, Beograd, 2010, str.
177

8 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko radunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 106
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Koeficijent obrta kupaca se odnosi na prose¢no vreme potrazivanja od kupaca.
Potrazivanje zavisi od obima realizacije, politike kreditiranja kupaca, efikasnosti
naplate potrazivanja i sl. Treba praviti razliku izmedu bruto prihoda od realizacije i
neto prihoda. Neto prihodi od realizacije se dobijaju kada se od bruto prihoda
oduzme vrednost vraéenih proizvoda, naknadno odobrenih popusta i sl.*® Koeficijent
se izraCunava tako Sto se neto prihod od prodaje podeli sa prosecnim saldom

kupaca, odnosno:**

Neto prihod od prodaje

oericyent obrta kKupaca Prosecan saldo kupaca

ProseCan saldo kupaca predstavija zbir salda kupaca na pocetku i na kraju
obracunskog perioda podeljen sa dva. Racio pokazuje koliko se puta, u proseku,
naplacuju potrazivanja u toku godine, odnosno na koliko dinara neto prihoda od

realizacije u toku godine 1 dinar ostaje nenaplacen u saldu potrazivanja od kupaca.

Takode, na osnovu koeficijenta obrta kupaca mozemo dobiti jo$ jedan pokazatelj —
proseCan period naplate. Dobija se stavljanjem u odnos broja dana u godini sa

koeficijentom obrta kupaca, tj:%2

365 (dana)
Koeficijent obrta kupaca

Prosecan period naplate =

% vanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 27
1 lvanigevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 27
%2 lvanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 28
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Ovaj pokazatelj pokazuje koliki je proseCan broj dana naplate nenaplacenih
potrazivanja. U razvijenim zemljama, taj period iznosi do 30 dana, tako da se to
Cesto uzima kao neka vrsta orijentacione normale. Prosean period naplate
potraZivanja od kupaca moZemo podeliti na ugovoreno i neugovoreno vreme.®
Ugovoreno vreme ili kreditni period zavisi od velikog broja faktora kao sto su kreditni
period koji odobrava konkurencija, trZiSna pozicija samog kupca i njegova jacina,
stanje likvidnosti na makro nivou privrede itd. Neugovoreno vreme predstavljaju
razliCite vrste kasnjenja za koje se kupci, po pravilu, kaznjavaju penalima. Ovo
vreme bi trebalo uporediti sa odobrenim kreditnim periodom od dobavljaCa i koliko
god je to moguce uskladiti ih. Preduzedéu je u interesu da potrazivanje od kupaca
naplaéuje u kracem vremenskom periodu nego Sto se placaju obaveze prema
dobavljaima. Zadatak finansijskih analitiCara jeste da stalno prate, ocenjuju i
kontroliSu koeficijent obrta kupaca, kako bi se omogucila zadovoljavajuéa likvidnost

potrazivanja za dato preduzece.

Koeficijent obrta ukupnih sredstava pokazuje koliko se puta prosec¢no obrne
ukupna imovina ili koliko dinara neto prihoda od realizacije je ostvareno na svaki
dinar angazovanih ukupnih sredstava. ProseCna imovina se izraCunava tako Sto se

sabere ukupna imovina na pocetku i na kraju obracunskog perioda i podeli sa dva.

Koeficijent obrta ukupnih sredstava se dobija kada se podele neto prihodi od

realizacije i prose¢na ukupna sredstva, odnosno:®

Neto prihodi od realizacije

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava = -
Prosecna ukupna sredstva

% lvanis M, Nes$ié¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 209
% lvanigevié¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 31
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Koeficijent obrta fiksnih sredstava predstavlja parametar za ocenu efikasnosti
koriS¢enja fiksnih sredstava. IzraCunava se kao koli¢nik neto prihoda od prodaje i

nabavne vrednosti fiksnih sredstava, tj:*°

Neto prihod od prodaje
Nabavna vrednost fisknih sredstava

Koeficijent obrta fiksnih sredstava =

Pokazuje koliko je dinara neto prihoda od realizacije ostvareno na svaki dinar

angazovanih fiksnih sredstava.

Bitno je istaéi da se za izraCunavanje ovog koeficijenta koristi nabavna vrednost, a
ne sadasnja, jer kada bi se Kkoristila sadasnja vrednost razlike u koeficijentima
izmedu pojedinih preduzeca odrazavale bi razliku u politici otpisivanja i odrzavanja
fiksnih sredstava, a ne efikasnost koris¢enja. Takode, treba istaci da se uzimaju
samo fiksna sredstva koja se nalaze u materijalnom obliku, jer dosta je teZe proceniti

vrednost nematerijalnih sredstava, kao i efekte njihovog kori§¢enja.

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava pokazuje koliko je dinara neto prihoda od

realizacije ostvareno po jednom dinaru sredstava finansiranih iz sopstvenih izvora.

Racduna se, pre svega, za analitiCke potrebe, jer ne mozemo reéi koji deo aktive je
finansiran samo iz sopstvenih, a koji samo iz pozajmljenih izvora. Dobija se na

osnovu formule:%®

Neto prihod od prodaje

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava = — — ——
Sopstveni izvori finansiranja

% vanigevié¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 32
% vanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 33
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5.5. Pokazatelji (racia) rentabilnosti

Sva preduzeca, nazavisno od delatnosti i strukture, imaju isti osnovni cilj —profit.
Rentabilnost preduzeca je njegova sposobnost da stalno uvecava vlasnicki kapital.
Ona se postize maksimizacijom dobitka u dugom roku i njegovog odnosa prema
imovini i kapitalu, koje preduzeée u tu svrhu koristi.”” Rentabilnost predstavlja merilo
efikasnosti poslovanja preduzeéa kojim se izrazava efikasnost angazovanja
sredstava u stvaranju dobiti preduzeéa.?® Rentabilnost je, u isto vreme, $iri i opSirniji
izraz efikasnosti, produktivnosti i ekonomiCnosti, zato Sto se efekti ulaganja
sredstava mere na osnovu ostvarenog profita, koji je najbolji test trziSnog uspeha ili
neuspeha preduzeéa.*”® Cilj svakog preduzeéa je da uz $to manje ulaganje ostvari
Sto vecu dobit. Naravno, $to je odnos dobiti prema angazovanim sredstvima veci, to

je veca rentabilnost i obrnuto.

Generalno gledano, mozemo reéi da se rentabilnost ostvaruje u sledeéim

slugajevima:'®

Kada se sa istim angazovanim sredstvima ostvaruje veca dobit,

e Kada se pri smanjenim angazovanim sredstvima ostvaruje ista dobit,

e Kada se uveCavaju i angazovana sredstva i dobit, ali dobit raste brze od

angazovanih sredstava,

e Kada se smanjuju angazovana dobit i sredstva, pri ¢emu je stepen

smanjenja angazovanih sredstava veci od stepena smanjenja dobiti i

e Kada se smanjuju angazovana sredstva, a povecava dobit.

%" Slobodan Aéimovié, Ekonomski re¢nik, Ekonomski fakultet, Beograd, 2010.

%8 Kisi¢ S, Perovi¢-Jovanovi¢ M: Ekonomika preduzeca, Savremena administracija, Beograd, 1999,
str. 192

% Pokrajéié D: Ekonomika preduzeéa, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2007, str. 206
19 jvanis M, Nesié S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 216
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Postoji vise pokazatelja rentabilnosti preduze¢a u zavisnosti od toga Sta se Zzeli
ispitati. Razlikujemo parcijalne i sintetike pokazatelje.®* Prva grupa pokazatelja se
oslanja na bilans uspeha i posmatra se stopa poslovnog i neto dobitka, dok druga
grupa obuhvata stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva i stopu prinosa na

sopstvena sredstva i u te svrhe koristi kako bilans uspeha, tako i bilans stanja.

Najznadajniji pokazatelji rentabilnosti su:'%?

Stopa bruto dobitka,

Stopa poslovnog dobitka,

Stopa neto dobitka,

Stopa prinosa na ukupna sredstva i

Stopa prinosa na sopstvena sredstva

Stopa bruto dobitka pokazuje koliko preduzece ostvari bruto dobitka na jedan dinar
neto prihoda od realizacije. Dobija se kao odnos bruto dobitka i neto prihoda od

realizacije, odnosno:'®

Bruto dobitak
Neto prihodi od realizacije

Stopa bruto dobitka =

Na povecanje stope bruto dobitka utiCe povecanje obima prodaje, povecéanje cena ili
smanjenje troSkova sadrzanim u ceni ko$tanja. Poveéanje cena i obima prodaje
zavisi od samog trziSta i prilika na trzistu i to ide malo teze, jer su trziSta mahom

zasicena. U sluCaju smanjena troSkova, Cesto postoji izvesna mogucnost ustede.

1% |vanis M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 216

IvaniSevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 38
IvaniSevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 38
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Ipak, smanjenje troSkova ne sme se vrSiti na ustrb kvaliteta, funkcionalnosti ili
pouzdanosti proizvoda, ve¢ se troSkovi moraju drzati pod kontrolom, uz pomoé

razliditih tehnika.

Stopa poslovnog dobitka se dobija na osnovu podataka iz bilansa uspeha i
pokazuje parcijalno u¢edée poslovnog dobitka u poslovnim prihodima.'®* Poslovni
dobitak predstavlja razliku izmedu bruto dobitka i troSkova perioda (troSkovi prodaje,
uprave, administracije). Poslovni dobitak, u stvari, predstavlja dobitak pre kamate i
poreza. Stopa poslovnog dobitka se dobija kada se poslovni dobitak podeli sa neto

prihodima od realizacije, odnosno:'*®®

St 1 dobitka = Poslovni dobitak
0ba posioviiog dobitka " Neto prihodi od realizacije

Pokazuje ucedc¢e poslovnog dobitka u neto prihodima od realizacije, odnosno koliko

se ostvari poslovnog dobitka po jednom dinaru neto prihoda od realizacije.

Nacini za povecanje stope poslovnog dobitka su povecanje cena, obima prodaje ili
efikasnije upravljanje troSkovima sadrzanim u ceni kostanja, ali i troSkovima perioda.
Na bazi stope poslovnog dobitka, iskusan analitiCar mozZe da proceni da li preduzece
moZe da izdrzi teret dugova ili ne moze. Ako je proseCna kamatna stopa, koju
preduzece pla¢a na pozajmljeni kapital, manja od stope poslovnog dobitka barem za
dva procentna poena, onda se smatra da preduzece moze da podnese teret dugova,

i obrnuto.

1%% |vani§ M, Nesié S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008, str. 217

195 |vanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 39
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Kada Zelimo da ispitamo kako se finansijska aktivnhost odraZzava na stopu dobitka,
onda delimo neto dobitak sa neto prihodima od realizacije i na taj nac¢in dobijamo

stopu neto dobitka, odnosno:'®

St to dobitka = Neto dobitak
Opaneto cobitka = Neto prihodi od realizacije

Preduzece treba da teZi da ostvari $to veéu stopu neto dobitka, jer veée ucesce neto
dobitka u poslovnim prihodima predstavlja i vecu zaradivacku sposobnost
preduzeca. Pored faktora koji utiCu na prethodne dve stope, ovde se uzimaju u
razmatranje i rashodi po osnovu kamata, tj. iznos pozajmljenih izvora finansiranja i

njihova cena.

Osnovni pokazatelj prinosa ulaganja u razliCite oblike obrtnih i fiksnih sredstava je
stopa prinosa na ukupna sredstva. Poslovni dobitak predstavlja prinos na
ulaganja u ukupna poslovna sredstva koja su koriS¢enja za obavljanje redovne
poslovne aktivnosti preduzeca.'®” Dobija se stavljanjem u odnos poslovnog dobitka i

proseénih ukupnih sredstava, tj:'%

St ) " dst Poslovni dobitak
opa prinosa na ukupna sredstva = -
pap P Prosecna ukupna sredstva

Pokazuje koliko je ostvareno poslovnog dobitka na svaki dinar angazovanih ukupnih
sredstava. PreduzeCe se smatra uspeSnim ako proseCna ukupna ulaganja rastu, ali

da uporedo s njima, rastu i prihodi od prodaje brzim tempom.

1% vanigevié M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 40

Ivanis M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 218
IvaniSevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 41
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva nam pokazuje stepen oplodnje vlasni¢kog
kapitala, jer neto dobitak znadi prirast (poveéanje) vlasni¢kog kapitala.’®® Drugacije
se naziva i racio rentabilnosti sopstvenog kapitala.’'® Dobija se na osnovu podataka

iz bilansa stanja i bilansa uspeha, odnosno izradunava se preko formule:'**

Neto dobitak
Prosecna sopstvena sredstva (kapital)

Stopa prinosa na sopstvena sredstva =

5.6. Pokazatelji (racia) ekonomicnosti

Ekonomicnost predstavlja princip poslovanja preduzeéa takav da preduzecée
ostvaruje maksimalnu vrednost proizvodnje ili usluga sa minimalnim troSkovima
rada, sredstava za rad, i predmeta rada.*'? Iz ovoga mozemo zakljuéiti da se
povecanjem ekonomi¢nosti smanjuju troSkovi po jedinici ostvarenih rezultata, ¢ime
se smanjuje i cena kostanja proizvoda ili usluga. Dalje, smanjenjem cene kostanja
smanjuje se i prodajna cena proizvoda, a time povecava konkurentnost preduzeca

na trziStu, a samim tim i obim prodaje.

MozZemo reci da merenje ekonomi€nosti u isto vreme predstavlja i sredstvo kontrole

realizacije ciljeva preduzeca.

199 lvanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 41

Ivani§ M, Nesi¢ S: Poslovne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd 2008, str. 219
IvaniSevi¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 42
Pokrajci¢ D: Ekonomikapreduzeca, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2007, str. 119.
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Ekonomi&nost, kao ekonomsko nacelo, se ostvaruje u slede¢im slu¢ajevima:**®

Kada se pri istim troSkovima ostvaruju veci rezultati,

e Kada se pri manjim troSkovima ostvaruju isti rezultati,

e Kada se povecavaju i troSkovi i rezultati, ali tako da vrednost rezultata

raste brze od troSkova,

e Kada se smanjuju i troSkovi i rezultati, ali tako da se troSkovi

proporcionalno brze smanjuju od rezultata i

Kada se rezultati povecavaju, a troSkovi smanjuju.
Dva najznaéajnija pokazatelja ekonomiénosti su:***

e Racio poslovne ekonomicnosti i

e Racio ukupne ekonomi¢nosti.

Racio poslovne ekonomi€nosti predstavlja ispitivanje odnosa poslovnih prihoda i
poslovnih rashoda jednog preduzec¢a. Mozemo reci da je ovaj pokazatelj jedan od
najznacajnijin indikatora poslovanja preduzeca s obzirom da poslovni prihodi u vecini

preduzeéa predstavljaju osnovni izvor prihoda. Izradunava se po formuli:**®

Poslovni prihodi

Racio poslovne ekonomicnosti = - -
Poslovni rashodi

13 Kisi¢ S, Perovi¢ — Jovanovi¢ M: Ekonomika preduzecéa, Savremena Administracija, Beograd 1999,

str. 192.
14 lvani§ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2008, str. 262
% |sto. Str. 263

51



Ovako dobijen rezultat pokazuje koliko dinara poslovnog prihoda dode na jedan
dinar poslovnih rashoda. Cilj svakog preduzeca je da ovaj pokazatelj bude veéi od 1,

odnosno da poslovni prihodi budu veci od poslovnih rashoda.

Racio ukupne ekonomi€nosti predstavlja odnos izmedu ukupnih prihoda i ukupnih

rashoda, a moze se izradunati pomocu sledeée formule:**°

Ukupni prihodi

Racio ukupne ekonomicnosti =
P Ukupni rashodi

Naravno, cilj svakog preduzeca je da ovaj racio broj bude veci od 1 Sto znaci da na

svaki ukupno ulozZeni dinar dobija vise od jednog dinara ukupnih prihoda.

18 lvani§ M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2008, str. 264
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6. Analiza finansijskih izvestaja Metalac a.d. za 2010.i 2011.
godinu

6.1. Osnovni podaci o kompaniji Metalac a.d.117

Metalac je osnovan 1959. godine sa sedistem u Gornjem Milanovcu, 110 kilometara
juzno od Beograda. Na samom pocCetku svog postojanja bavio se limarijom i
bravarijom, da bi se ve¢ druge godine svog poslovanja susreo sa tehnologijom
emajliranja i proizvodnjom posuda, po ¢emu Ce postati poznat Sirom tadasnje

Jugoslavije, u kojoj je Zivelo oko 20 miliona stanovnika.

Decenija intezivnog investicionog razvoja, tokom koje je investirano vise od 25

miliona evra, krunisana je 2002. godine izgradnjom modernog poslovnog centra.

U 2003. godini Metalac je osnovao preduzece za promet robe na veliko, Metalac
Trade d.o.0, a neSto kasnije na berzi kupuje vecinski paket akcija trgovackog
preduze¢a Proleter u Gornjem Milanovcu. Veé¢ sredinom 2004. godine sa
Beogradske berze u porodicu Metalac ulazi i preduzece Agrovojvodina Metalurgija

iz Novog Sada, danas Metalac Metalurgija a.d.

Pocetkom 2006. godine Metalac prelazi na holding organizaciju u nameri da u zreloj
fazi razvoja unapredi svoj funkcionalni i preduzetniCki aspekt i da Sansu mladim
kadrovima. Porodica je narasla na 11 preduzeca. Otvorena je nova fabrika za
proizvodnju akumulacionih i malolitraznih bojlera pod imenom Metalac Bojler. U
Hrvatskoj je osnovano trgovacko preduzece Promo-Metal, a u Crnoj Gori Metalac
Market-Podgorica. Sa pocetkom 2007. godine, u vlasnistvo Metalca prelazi i

trgovacko preduzece Metrot iz Moskve koje je joS 2000. osnovano sa cillem da

7 http://www.metalac.com/pgs/st/o_kompaniji/, septembar 2012.
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plasira MetalCeve proizvode na ruskom trzistu.

U drugoj polovini 2008. godine zapocela je proizvodnja Granmatrix-a, kompozitnog
materijala koji ima Siroku primenu u opremanju enterijera i eksterijera. U jubilarnoj
2009. godini Metalac je otvorio novu fabriku bojlera. Bila je to i prva godina velike
svetske ekonomske krize koju je kompanija zavrSila sa 16% manjim ukupnim
prihodom i statusom lidera u druStveno odgovornom poslovanju, jer je dosledno

sprovodila svoje ekonomske, socijalne i ekoloSke ciljeve.

Pocetkom 2010. godine u Milvokiju (Viskonsin, SAD) je otvoreno preduzece Metalac
Group USA, sa ciliem da efikasno snabdeva ameri¢ko trziSte svojim proizvodima, a

pre svega posudem.

Druga godina svetske krize je takode bila teSka. Ipak, na nivou grupe Metalac je u
2010. ostvareno 5% rasta prihoda i 6% veéa poslovna dobit u odnosu na
2009. godinu. Otvorena su nova trzista, nije bilo otpustanja radnika, a ostvareni su i
svi drugi socijalni i ekoloski ciljevi, $to kompaniju i dalje svrstava medu lidere
drustveno odgovornog poslovanja. Osnovano je jos jedno preduzece u inostranstvu,

ovoga puta za trziSte Ukrajine.

Nasuprot sveopstim nepovoljnim trendovima i daljem produbljivanju ekonomske
krize, Metalac je i 2011. godinu zavrSio rastom prihoda od 8 % na nivou Metalac
Grupe i rastom izvoza za 10%. Ostvareni bruto profit bice veci od 5 miliona evra, a

prosecno isplacene zarade vece su za 14% od isplacenih u 2010. godini.

U 2012. godinu Metalac je uSao sa 14 preduzeca od kojih su Cetiri proizvodna
drustva, pet trgovinskih preduze¢a na domacéem trziStu i pet u inostranstvu.
Kompanija ima pet proizvodnih programa i dva trgovinska lanca sa 60
specijalizovanih prodavnica Sirom Srbije i 37 u opstini Gornji Milanovac. U ¢itavom

holding zaposleno je 1.550 ljudi.
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Osnovne informacije o priviednom subjektu prikazane su sledecom tabelom koju
koriste, izmedu ostalih, i APR i Beogradska berza na svojim sajtovima.**®

Tabela 3: Osnovni identifikacioni podaci preduzec¢a Metalac a.d.

Pun naziv izdavaoca

METALAC AKCIONARSKO DRUSTVO GORNJI MILANOVAC

Pravni status izdavaoca

Javno akcionarsko drustvo

Kneza Aleksandra 212

Adresa Gornji Milanovac
Srbija
Web adresa www.metalac.com

Datum osnivanja

04.04.1959.

Broj resenja upisa u sudski

5372 Registar privrednih subjekata

registar
Maticni broj 07177984
PIB - poreski identifikacioni broj [[100887751

Tekucéi rac¢uni i banke kod kojih se
vode

OTP BANKA SRBIJA A.D. NOVI SAD
Cacanska banka a.d.
ALPHA BANK SRBIJA A.D.,BEOGRAD

Unicredit Bank Srbija A.D.- Beograd
Vojvodanska banka A.D.- Novi Sad

Societe Generale banka Srbija A.D.-
Beograd

Univerzal banka A.D.- Beograd

325-9500700000568-
43

155-702-38

180-5181210001958-
51

170-300709586-65
355-1456691017-80

275-220017968-98

290-1843-46

Sifra delatnosti

06420

Osnovna delatnost

Delatnost holding kompanija

Ime i prezime direktora

Petrasin Jakovljevi¢, Generalni direktor

Ime i prezime osobe za kontakt

Biljana Cveti¢, Direktor pravnih poslova

Telefon 032/727-350
Faks 032/725-211
e-mail metalac@metalac.com

Naziv korporativhog agenta

KBK BROKER A.D. Beograd

118

http://www.belex.rs/trgovanje/informator/MTLC, septembar 2012.
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6.2. Racio analiza likvidnosti

Likvidnost je aspekt poslovanja koji prvenstveno interesuje kreditore, jer je u pitanju
osnovna determinanta kredithog potencijala. Oznafava istovremeno dve stvari:
raspolozivost i brzinu konverzije kratkoroCne aktive u gotovinu. Aktiva je likvidna

ukoliko se lako moze konvertovati u gotovinu, dok je pasiva likvidna ukoliko se moze

otplatiti u bliskoj buduénosti.**®

Likvidnost je sposobnost preduzeca da na vreme izmiruje dospele obaveze, Sto je

uslovljeno ravnoteZzom izmedu ukupne obrtne imovine i kratkoroénog kapitala.**
Najznacaijniji pokazatelji likvidnosti u jednom preduzecu su:

e Racio opste (tekuce) likvidnosti,
¢ Racio redukovane (rigorozne) likvidnosti i

e Racio likvidnosti na bazi nov€anog toka iz poslovanja

Racio opste (tekuce) likvidnosti pokazuje sa koliko jedinica obrtnih sredstava je
pokrivena svaka jedinica obaveza. Tekuci racio predstavlja indikator sigurnosti, kojim

su zasticeni interesi kratkoro¢nih poverilaca preduzeca.

Na osnovu podataka iz bilansa stanja izradunavamo racio opéte likvidnosti.***

Obrtna sredstva

Racio opste likvidnosti = —
p Kratkoroc¢ne obaveze

19 Buri¢in D, Lon&ar D, MenadZment pomocu projekata, Ekonomski fakultet, Beogard, 2009. strana

296.

129 Milicevi¢ B, Metodoloski pristup oceni finansijskog stanja preduzeéa, Zaduzbina Andrejevié,
Beograd, 2009. strana 47.

121 lvanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 24
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_ 3.142.519

ROL2000= 1229957 2,55
ROLa010= T35y 555 = 2:30

Iz navedenih rezultata mozemo zakljuCiti da je svaki dinar kratkoro€nih obaveza bio
pokriven sa 2,55 dinara obrtne imovine na dan 31.12.2009. godine, odnosno sa 2,30
dinara na dan 31.12.2010. godine. Takode, mozemo zakljuciti da preduzece ima
2,55, odnosno 2,30 puta viSe obrtnih sredstava nego $to mu je potrebno da pokrije
kratkoroCne obaveze. U praksi postoji nepisano pravilo da je orijentaciona normala
ovog pokazatelja 2, tako da mozemo da kazemo da posmatrano preduzece ima
zavidan nivo likvidnosti, kako u 2009. tako i u 2010. godini. Dodu$e, primecujemo da
je racio opSte likvidnosti u blagom padu i preduzece treba da utvrdi Sta je uzrok
tome. Vidimo da se obrtna imovina u 2010. godini smanjila, dok su kratkoro¢ne
obaveze na viSem nivou od prethodne godine. Na osnovu svega ovog, zakljuujemo
da preduzece u znacajnoj meri finansira obrtnu imovinu dugoro¢nim izvorima
(vlasnicki kapital i dugoro¢ne obaveze), odnosno postoji dobra uskladenost imovine i

nacina njenog finansiranja.

Kada isklju¢imo zalihe iz obrtne imovine i podelimo je sa kratkoro€nim obavezama,
dobijamo mnogo stroziji pokazatelj likvidnosti, racio redukovane (monetarne)
likvidnosti. Razlog zbog koga su one izostavljene lezi u Cinjenici da se zalihe
smatraju trajno vezanom imovinom, iako su obrtna sredstva, odnosno one su Cesto
nelikvidne. Drugim re€ima, kreditori i drugi poverioci preduze¢a ne mogu da dodu do

gotovine prodajom zaliha.*?? Brzi racio se dobija na sledeéi nagin:

Monetarna aktiva

Racio redukovane likvidnosti = —
Kratkorocne obaveze

Kratkoroc¢na potrazivanja i plasmani + Gotovina

Kratkoroc¢ne obaveze

122 Burigin D, Lon&ar D, MenadZment pomoc¢u projekata, Ekonomski fakultet, Beogard, 2009. strana

297.
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Kada ovu formulu primenimo na nase preduzec¢e dobijamo:

1,861,179

RRLp09= ———
20097 1 229,957

= 1,51

RRLoo10= —oer = 1,45

Na osnovu ovog pokazatelja vidimo da je sa 1,51 dinara likvidnih sredstava pokriven
svaki dinar kratkoro€nih obaveza u 2009, odnosno sa 1,45 dinara u 2010. godini. U
praksi se smatra da ovaj pokazatelj ne bi trebalo da bude manji od 1, §ta viSe, Cesto
se zahteva da vrednost ovog racia bude i preko 2. Mozemo konstatovati da
preduzece Metalac a.d. beleZi negativnu tendenciju u kretanju i ovog racia kada su u
pitanju ove dve godine. Ako posmatramo stavku potrazivanja u bilansu stanja,
vidimo da su se ona povecala 2010. u odnosu na 2009, kao i kratkoro¢ni finansijski
plasmani, ali su se povecale i kratkorone obaveze. Primetna razlika u vrednosti
racia opSte likvidnosti i racia redukovane likvidnosti ukazuje na to da preduzece ima
znatnu koli€inu zaliha. Njihov udeo u obrtnoj imovini nam govori da preduzeca treba
da poradi na politici zaliha i da zalihe svede na optimalan nivo. Medutim, i ovaj racio
treba uzeti sa rezervom, jer visoka vrednost moze biti posledica neuzimanja u obzir
stepena i brzine naplativosti potrazivanja, a raspoloziva gotovina moZzZe biti

nedovoljna za pokri¢e obaveza.

Kako bi upotpunili sliku o pokazateljima likvidnosti, pored ova dva pokazatelja
koristimo i racio likvidnosti na bazi novéanog toka iz poslovanja. Za ove potrebe
suceljavamo novcane tokove po osnovu poslovnih aktivnosti iz izvestaja o nov€anim

tokovima i proseéne kratkoroéne obaveze iz bilansa stanja, odnosno :**3

NNT iz poslovanja

Racio likvidnosti na bazi NNT iz poslovanja = — -
Prosecne kratkoro¢ne obaveze

821,869
RLNT 2000= 1,229,957+1,218,803 0,67

2

128 Malini¢ D, Milidevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravijadko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 90
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472,802

RLNT2010= 1,551,588+1,229,957 0,40
2

Ovaj racio nam pokazuje sa koliko dinara nov€anog toka iz poslovanja je pokriven
svaki dinar proseCnih obaveza u toku godine. Ako posmatramo nase preduzece,
primecujemo da je doSlo do pada i ovog koeficijenta u tekucoj godini u odnosu na
proslu, odnosno, vidimo da je u 2009. godini ovaj pokazatelj iznosio 0,67, dok je u
2010. godini 0,40. To objasnjavamo velikim padom neto novC€anih priliva iz

poslovanja u 2010. godini u odnosu na prethodnu.

U situaciji kada preduzec¢e ima male iznose gotovine, ne znaci da je likvidnost
naruSena ukoliko ono ima moguénost da se u kratkom vremenskom roku dodatno

zaduzi.

6.3. Racio analiza solventnosti

Solventnost preduzeéa predstavlja sposobnost preduzec¢a da ukupnim sredstvima
podmiri svoje obaveze u dugorocnom periodu. Pokazatelji solventnosti su veoma
bitni, jer ukazuju na uspesnost poslovanja i omogucéavaju otkrivanje nekih problema,

koji bi mogli u buduénosti da dovedu i do bankrota.
Najznacajniji pokazatelji solventnosti jednog preduzeca su:

¢ Racio pokri¢a stalne imovine,
e Racio zaduzenosti,
e Racio sigurnosti (svih) poveriliaca i

e Racio pokrica kamata.
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Racio pokri¢a stalne imovine predstavlja parametar koji pokazuje u kojoj meri je
stalna imovina finansirana sopstvenim kapitalom. Dobija se kada podelimo kapital i

stalnu imovina kojom preduzeée raspolaze, odnosno: *2*

Kapital

Racio pokri¢a stalne imovine = . .
Stalna imovina

3,231,658

RPS|2009: m = 1,51
RPSl210= % =170

U poslovanju, solventnost se ocenjuje kao povoljna ako vrednost ovog pokazatelja
iznosi najmanje 1, odnosno ako je stalna imovina pokrivena sopstvenim kapitalom.
Vidimo da u nasSem sluc€aju, preduzeée Metalac a.d. i u 2009. i u 2010. zadovoljava
ovaj kriterijum. Sta v8e, vrednost ovog indikatora pokazuje i tendenciju rasta. Na dan
31.12.2009. godine, preduzece na svaki dinar stalne imovine ima 1,51 dinar kapitala,

dok ve¢ sledece godine, dinar stalne imovine je pokriven sa 1,70 dinara kapitala.

U obe posmatrane godine preduzec¢e uspeva da iz sopstvenih izvora pokrije
celokupna ulaganja u stalnu imovinu i da jednim delom iz istih izvora finansira obrtnu

imovinu, tacnije jedan deo zaliha.

Racio zaduzenosti pokazuje stepen optereéenosti vlasni¢kog kapitala ukupnim
obavezama. Treba naglasiti da $to je manja vrednost racia zaduzenosti, to je veca

solventnost preduzeéa, a samim tim i sigurnost poverilaca.?®

Ukupne obaveze

Racio zaduZenosti = -
Kapital

650,288+1,229,957

RZ =
2009 3,231,658

= 0,58

124 Malini¢ D, Milidevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljatko raéunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,

Beograd, 2012, str. 95

125 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,
Beograd, 2012, str. 98
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Rz P~ 056

Konkretno, kod preduzeca Metalac a.d, na jedan dinar sopstvenog kapitala dolazi
0,58 dinara obaveza u 2009, odnosno 0,56 dinara ukupnih obaveza u 2010. godini.
Smatra se da odnos dugovi/kapital treba najviSe iznositi 1:1, odnosno 100%. Racio
zaduzenosti u obe posmatrane godine belezi vrednosti koje su znacajno nize od
posmatrane normale. Cak, postoji i tendencija opadanja ovog pokazatelja, $to je

dobro za preduzece, jer manja zaduzenost ukazuje na maniji rizik u poslovanju.

Treba spomenuti i to da se Cesto koristi i reciproCna vrednost ovog racia, odnosno

racio sigurnosti svih poverilaca.

Kapital

Racio sigurnosti svih poverilaca =
& P Ukupne obaveze

3,231,658
RSSP2009= =172
650,288+1,229,957
3,481,388
RSSPyp10= ——— =1.79
393779+1551588

Ovaj racio pokazuje da je svaki dinar obaveza ovog preduzeca bio pokriven sa 1,72
dinara u 2009. godini, tj. sa 1,79 dinara sopstvenog kapitala u 2010, $to je izuzetan

uspeh.

Sklapanju mozaika o stanju solventnosti jednog preduzecéa doprinosi i pokazatelj
stepena sigurnosti, odnosno da li ¢e preduzece biti u moguénosti da na vreme placa
kamatu. Racio pokri¢éa kamata se dobija kada se neto dobitak uvecan za troSkove

kamate i porez na dobit podeli sa trokovima kamata, odnosno:*?°

EBIT
Pla¢ene kamate

Racio pokri¢a kamata zaradom =

_ Profit pre platanja poreza + Rashodi kamata

Rashodi kamata

126 Malini¢ D, Milicevi¢ V, Stevanovi¢ N: Upravljacko raCunovodstvo, Ekonomski fakultet Beograd,

Beograd, 2012, str. 98
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318.627+243.217

RPKZ3000= ————— =2.31

243.217

RPKZzo]_(): 498.236+219.638 = 3.27

219638
Na dan 31.12.2009. godine, preduzece Metalac a.d. je svaki dinar troSkova kamata
pokrivalo sa 2.31 dinara bruto profita, a u 2010. godini sa 3.27 dinara. Ovo dalje
znaci, da po izmirenju obaveza po osnovu kamata, menadzerima ostaje viSe novca
za dalje poslovanje. Vidimo da nase preduzece ima viSe nego zadovoljavajuci racio

pokri¢a kamata, kao i tendenciju rasta.

6.4. Racio analiza aktivnosti

Pokazatelji poslovne aktivnosti su pokazatelji brzine obrtanja delova imovine,
odnosno njihove transformacije iz jednog oblika u drugi i brzina pretvaranja obaveza
u gotovinske izdatke.'?’ Ovi pokazatelji nas upuéuju na efikasno kori§éenje pojedinih
delova aktive nekog preduze¢a u generisanju prihoda. Za ilustraciju poslovne

aktivnosti bic¢e koris¢en sledeci pokazatelj:
e Koeficijent obrta dobavljaca,
e Koeficijent obrta zaliha,
e Koeficijent obrta kupaca,

e Koeficijent obrta ukupnih sredstava.

127 Bojovi¢ P: Finansijska analiza poslovanja, Beograd, 2010. strana 70
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Kao $to je ve¢ navedeno, koeficijent obrta dobavlja¢a predstavlja prose¢nu duzinu
vremenskog perioda potrebnog da se izmire obaveze prema dobavljaima. Ovaj
pokazatelj se dobija tako Sto se podele ukupne nabavke na kredit (materijala, robe,

sirovine) i proseé¢ni saldo dobavljaéa u toku godine, odnosno:*??

ukupne godiSnje nabavke na kredit12?

Koeficijent obrta dobavljata = -
oeticHEnt ObIEa CObaVIACa = 4 rosetni saldo dobavljata u toku godine

1099952+1047020+1281340-1411399

KOD2009= 4942671560118 = 3.83
2
1153099+1281319+1316836—1281340
KO D2010= 494332+494267 =5.00

2

Iz navedenog zakljuCujemo da preduzece Metalac a.d. 3.83 puta prosecno placa
obaveze prema dobavljaCima u 2009. godini. Taj iznos je neSto povoljniji po
dobavljaée u 2010 i iznosi 5 puta. Cilj preduzeéa nije da ovaj koeficijent bude Sto

veci, veC da se odrZzava u okvir ugovorenog perioda ili da se malo i uspori.

Na osnovu ovog finansijskog pokazatelja takode mozemo da izraunamo i prose¢no
vreme pla¢anja, odnosno proseCno vreme kreditiranja od dobavljaCa. Prosecno
vreme plaé¢anja dobija se kada broj dana u godini podelimo sa koeficijentom obrta

dobavlja¢a, odnosno:**°

365 (dana)
koeficijent obrta dobavljaca

Prosecno vreme plac¢anja =

POP 2009 = % = 95,30
POP2010 = %;lzna) = 73,00

128 |vanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 30

Ukupna godsnja nabavka na kredit se dobija kao zbir nabavne vrednosti realizovane robe,
troSkova direktnog materijala, troSkova ostalog materijala, troSkova goriva i energije, trosSkova
proizvodnih usluga kao i promena vrednosti zaliha materijala i robe

139 jvanigevié¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 31
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Od trenutka nabavke sirovina, materijala, usluga ili robe od dobavlja¢a prosecno
protekne 95 dana u 2009. godini, odnosno 73 dana u 2010 godini. Ovo vreme bi
trebalo uporediti sa odobrenim kreditnim periodom od dobavljata da bismo utvrdili

da li kasnimo ili na vreme placamo nase dospele obaveze.

Da bi videli koliko efikasno preduzece upravlja zalihama izraCunavamo koeficijent
obrta zaliha koji se dobija kada podelimo prihod od prodaje i prose¢ne zalihe u istoj

godini, odnosno:***

Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta zaliha = - -
Prosecna vrednost zaliha

3.889.642

KOZ2000= 1281.340F1.411.399 — 2.89

2

4.437.727

KOZ2010= 1316.836+1.281.340 =3.42

2

Naravno, §to je obrt zaliha veci, to je upravljanje zalihama efikasnije i zalihe su

likvidnije.

Na osnovu ovoga zakljuCujemo da se zalihe prosecno godiSnje obrnu skoro 3 puta u
2009. godini, odnosno 3 i po puta u 2010. Takode, mozemo reéi da na 2.89 dinara
prihoda od prodaje u 2009, odnosno 3.42 dinara u 2010, ostane 1 dinar vezan u
zalihama na kraju godine. Ovaj koeficijent se moze tumaciti i tako da je preduzece
moralo investirati u zalihe 1 dinar, da bi u toku 2009. godine ostvarilo 2.89 dinara

prihoda od prodaje, tj. 3.42 dinara u 2010. godini.

Ovaj racio se moze posmatrati i kroz njegovu recipro¢nu vrednost (1:2.89 =0.35,
odnosno 1:3.42 =0.29). Ove vrednosti znaCe da bi svaki dinar dodatnog prihoda
zahtevao 0.35 u 2009, a u 2010. godini 0.29 dinara dodatnih ulaganja u zalihe.

Svaki menadzer bi trebalo da ide u pravcu skracenja prosec¢nog vremena trajanja
obrta zaliha. Konkretno u preduzecu Metalac a.d, prose¢no vreme trajanja obrta

zaliha za posmatrani period iznosi:

31 |vanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 29
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365 (dana)
Koeficijent obrta zaliha

Prosecno vreme trajanja jednog obrta =

PVTJOzoog= ﬁ = 126.30

289

PVTJO s010= 222 = 106.73

342
Od trenutka nabake sirovina i materijala do trenutka prodaje gotovih proizvoda,
prosecno protekne 126 dana u 2009, dok u 2010. godini prosecno protekne 106

dana.

Koeficijent obrta kupaca nam pokazuju koliko neko preduzece efikasno naplacuje
svoja potrazivanja. Koeficijent se dobija kada se neto prihod od prodaje podeli sa

proseénim saldom kupaca, odnosno:**

Prihod od prodaje

oencyent obrta kupaca Prosecan saldo kupaca

3.889.642

KOK 2009= 1.031.042+1.113.597 =3.63
2

4.437.727
KOK 2010= 3.889.642F1.031.042 =1.80
2

Koeficijent obrta kupaca u preduzecu Metalac a.d. pokazuje da se potrazivanja od
kupaca prose¢no godiSnje naplacuju 3,63 puta u 2009. godini. Odnosno, na 3,63
dinara prihoda od prodaje u toku 2009. godine jedan dinar ostaje nenaplacen u saldu
potrazivanja od kupaca. Takode, Sto se tice 2010. godine, potrazivanja od kupaca
proseCno se godiSnje naplacuju 1,80 puta, odnosno na 1,80 dinara prihoda od
prodaje u toku 2010. godine, jedan dinar ostaje nenaplac¢en u saldu potrazivanja od

kupaca.

Da bi smo procenili efikasnost naplate potrazivanja od kupaca, izraCunavamo

prosecCan period naplate potrazivanja od kupaca, odnosno prosec¢nu starost kupaca.

132 |yanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 29
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To radimo na sledeéi nagin:**

365 (dana)
koeficijent obrta kupaca

Prosecan period naplate =

PPN2009= ﬁ = 100,55

3,63

PPN s010= -2 = 202,77

1,80

ProseCan period naplate potraZivanja od kupaca pokazuje da od trenutka prodaje na
kredit kupcima do trenutka naplate potrazivanja, prose¢no protekne 100 dana u
2009. godini, odnosno 202 dana u 2010. Ako je ugovoreni period bio kraci, trebalo bi
ispitati zasto je doslo do kasnjenja u placanju. Verovatno bi trebalo ispitati kreditni

standard, kreditnu politiku ili politiku naplate potraZivanja od kupaca.

Najveci deo priliva gotovine u preduzece dolazi od naplate potrazivanja od kupaca,
dok se gotovina u znatnoj meri odliva iz preduze¢a po osnovu placanja obaveza
prema dobavljaCima. Iz tog razloga trebalo bi uskladiti prose¢no vreme placanja
obaveza prema dobavljaima sa prosecnim periodom naplate potraZivanja od

kupaca.

Kod preduzeé¢a Metalac a.d, Sto se tice 2009. godine, potraZivanja od kupaca se
naplaéuju u duzem vremenskom roku (100 dana) nego S$to se placdaju obaveze
prema dobavlja¢ima (95 dana), $to je negativno sa stanovista preduzeca. Taj skor je
jo$ nepovoljniji u 2010. godini, jer potrazivanja od kupaca se naplac¢uju u roku od 200

dana, dok se obaveze prema dobaljacima prosecno placaju 95 dana.

Najopstiji pokazatelj efikasnosti koriS¢enja sredstava u preduzecu je koeficijent
obrta ukupnih sredstava. Dobija se kada se stave u odnos neto prihodi od

realizacije i prose¢na ukupna sredstva, odnosno:*3*

33 lvanievi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 28

134 lvanigevi¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 31
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Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava = —
Prosecna ukupna sredstva

3.889.642
KOK2009= 2145566 F 2.228.416 1,79

2

4.437.727
KOK 2010= 2.048.799+2.145566 2,12
2

Ukupna godis$nja sredstva u preduzecu se obrnu prose¢no u toku godine 1,79 puta ili
drugacije re€eno, na jedan dinar ukupno angaZovanih poslovnih sredstava,
ostvareno je 1,79 neto prihoda od realizacije u toku 2009. godine. Kada pogledamo

2010. godinu, ukupna godiSnja sredstva u preduzecu se obrnu prose¢no 2,12 puta.

6.5. Racio analiza rentabilnosti

Svako preduzece tezi da uz $to manje ulaganje ostvari §to ve¢u dobit. Naravno, $to
je odnos dobiti prema angazovanim sredstvima vedi, to je vecCa rentabilnost i

obrnuto.

Najznacajniji pokazatelji rentabilnosti su:

Stopa bruto dobitka

Stopa poslovnog dobitka

Stopa neto dobitka

Stopa prinosa na ukupna sredstva

Stopa prinosa na sopstvena sredstva
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Stopa bruto dobitka se dobija kao odnos bruto dobitka i prihoda od realizacije,
odnosno:**®

Stopa bruto dobitka = Bruto dobitak__ y 1090

Prihodi od realizacije

SBD2goo= ;1:;::2 =0,08 ili 8%
SBD2o10= :j:f:; =0,11ili 11%

Na osnovu ovog pokazatelja vidimo da preduzece ostvaruje 8 dinara bruto dobitka
na 100 dinara prihoda od prodaje u 2009. godini, a da je u 2010. taj skor jo$
povoljniji i iznosi 11 dinara bruto dobitka na 100 prihoda od realizacije.

Sledec¢i od pokazatelja rentabilnosti je stopa poslovnog dobitka i dobija se na
osnovu podataka iz bilansa uspeha preduzeca, tj. na osnovu odnosa poslovnog

dobitka i prihoda od realizacije:**®

Poslovni dobitak

] itka =
Stopa poslovnog dobitka Prihodi od prodaje

522.414

SPD2go9= 69543 =0,13ili 13%
SPD2o10= f:;f:; =0,14 ili 14%

Iz ovoga vidimo da preduzece Metalac a.d. ostvaruje poslovne prihode, odnosno da
je na svakih 100 dinara prihoda od prodaje preduzecCe zaradivalo 13 dinara
poslovnog dobitka u 2009. godini, odnosno 14 dinara u 2010. godini. Primecujemo
da je stopa poslovnog dobitka neSto ve¢a u 2010. godini, i uzmemo li u obzir
ekonomsku krizu na trziStu i uopsSte u privredi, moZzemo biti viSe nego zadovoljni

vrednostima ovog pokazatelja.

13 |vanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 38

13 jvanigevié M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 39
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Na bazi stope poslovnog dobitka, iskusan analitiCar mozZe da proceni da li preduzece
moze da izdrzi teret dugova ili ne. Ako je proseCna kamatna stopa, koju preduzece
placa na pozajmljeni kapital manja od stope poslovnog dobitka barem za dva
procentna poena, onda se smatra da preduze¢e moze da podnese teret dugova, i

obrnuto.

Stopa neto dobitka u prihodu od prodaje se dobija stavljanjem u odnos dobitka
posle oporezivanja i prihoda od realizacije. Ovde je re€ o iznosu koji ostaje na

raspolaganiju vlasniku i upravi preduzeéa.**’

st to dobitka = Neto dobitak
OPaneto Coba = Brihodi od realizacije

241.846

SNDzo0e= 5———~ =0,062 ili 6,2%
SND2o10= - =0,064 ili 6,4%

Ovaj pokazatelj nam pruza uvid u neto prinosnu snagu prihoda od prodaje.
Tumacenjem ovih vrednosti vidimo da je u 2009. godini svakih 100 dinara prihoda od
prodaje u toku jednog obrtnog perioda donosilo 6,4 dinara neto dobitka, a u 2010. taj
iznos je bio 6,4 dinara neto dobitka. | kod ovog indikatora primec¢ujemo blagu

tendenciju rasta.

Stopa prinosa na ukupna sredstva je osnovni pokazatelj prinosa ulaganja u
razliCite oblike obrtnih i fiksnih sredstava. U sluaju ovog pokazatelja uzimamo u
obzir poslovni dobitak i ukupnu imovinu. Dobija se stavljanjem u odnos poslovnog

dobitka i prose&nih ukupnih sredstava, tj:*

st ) " dst Poslovni dobitak
opa prinosa na ukupna sredstva =
pap P Prosetna ukupna sredstva

522.414

SPNUSzoogZ T3288.13545.365.390 =0,10 ||| 10%

2

137

Ivanidevi¢ M: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 40
138

IvaniSevi¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 41
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599.848

2

U 2009. godini, ostvareno je 10 dinara ukupnog dobitka na svakih 100 dinara
prosecnih ukupnih poslovnih sredstava, dok je u 2010. godini ovaj pokazatelj iznosio

11 dinara.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva nam pokazuje stepen oplodnje vlasni¢kog
kapitala, jer neto dobitak znaéi prirast (poveéanje) vlasni¢kog kapitala.**® Sopstvena
sredstva predstavljaju razliku izmedu ukupnih sredstava i kratkoroCnih i dugoroc¢nih
obaveza. Ovaj pokazatelj se dobija na osnovu podataka iz bilansa stanja i bilansa

uspeha, odnosno izra¢unava se preko forumule:**°

Neto dobitak
Prosecna sopstvena sredstva (kapital)

Stopa prinosa na sopstvena sredstva =

303.349 -
SPNSSzoog= 3331658+313899% =0,10 ili 10%

2

464.752

SPNSSZOlOZ 3481.388+3.231.658 :0,14 ||| 14%

2

Na osnovu ovog pokazatelaj zakljuCujemo da je svakih 100 dinara sopstvenog
kapitala donosilo 10, odnosno 14 dinara neto dobitka. Kao S$to se vidi, postoji i
izvesno povecanje ove stope. Nastalo je blagim poveCanjem stope neto dobitka, pre

svega zbog povecanja prihoda od prodaje.

139 lvanigevié¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 41

149 lvanigevié¢ M: Poslovnefinansije, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2012, str. 42
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6.6. Racio analiza ekonomicnosti

Ekonomicnost je pokazatelj efikasnosti preduzeéa i predstavija jednu od mera
uspesSnosti poslovanja. Ve¢ je navedeno da ekonomiCnost predstavlja princip
poslovanja preduzeCa takav da preduzeée ostvaruje maksimalnu vrednost
proizvodnje ili usluga sa minimalnim troSkovima rada, sredstava za rad, i predmeta

rada.**

Dva najznacajnija pokazatelja ekonomicnosti su:

e Racio poslovne ekonomiénosti i

e Racio ukupne ekonomi¢nosti.

Racio poslovne ekonomicnosti, kao Sto je navedeno, predstavlja ispitivanje
odnosa poslovnih prihoda i poslovnih rashoda jednog preduzec¢a. Ovaj pokazatelj je
jedan od najznacajnijih indikatora poslovanja preduze¢a s obzirom da poslovni
prinodi u vecini preduzeca predstavljaju osnovni izvor prihoda. lzraCunava se po

formuli:*#?

Poslovni prihodi

Racio poslovne ekonomicnosti = - :
p Poslovni rashodi

4.013.522
RPE =——— =115
20097 3 491,108 !
4.558.563
RPE = =1,15
20107~ 3958715 :

Ovako dobijen rezultat pokazuje da na jedan dinar poslovnog rashoda dodje 1.15
dinara poslovnih prihoda kako u 2009. tako i u 2010. godini. Na oshovu ovog

parametra mozemo da kazemo da preduzeée Metalac a.d. dobro posluje, jer su

141

o Pokrajci¢ D: Ekonomikapreduzeca, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 2007, str. 119.

Isto. str. 263
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poslovni prihodi ve¢i od poslovnih rashoda. Cilj svakog preduzeca je da ovaj

pokazatelj bude veci od 1.

Ako stavimo u odnos ukupne prihode i ukupne rashode dobijamo racio ukupne

ekonomiénosti, a moZe se izra¢unati pomocéu sledece formule:***

Ukupni prihodi

Racio ukupne ekonomicnosti =
P Ukupni rashodi

__ poslovni prihodi + finansijski prihodi + ostali prihodi

" poslovni rashodi + finansijski rashodi + ostali rashodi

4.013.522+152.238+78.968
RUE2009= =1,08

3.491.108 +243.217+191.776

4.558.563+221.398+93.650
RUE2010= =111
3.958.715+219.638+197.022

Naravno, i ovde je cilj preduze¢a da ovaj racio broj bude vec¢i od 1, odnosno da

ukupni prihodi budu veéi od ukupnih rashoda.

U 2009. godini na jedan dinar ukupnih rashoda dode 1,08 dinara ukupnih prhoda,
dok u 2010. godini ovaj pokazatelj je nesto visi i iznosi 1,11 dinara. Sto je jako

vazno, primecujemo i tendenciju rasta.

3 lvanis M: Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2008, str. 264
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7. Zakljucak

Vlasnici, kreditori, investitori, banke, zaposleni, potrosaci, dobavljaci, drzavni organi,
zainteresovani su za poslovni uspeh preduzeca. Prvo od Cega se polazi pri oceni
finansijskog stanja preduzeca su finansijski izvestaji: bilans stanja, bilans uspeha i
izvestaj o nov€anim tokovima. Finansijski izvestaji, sami po sebi, nisu dovoljni reper
za donoSenje poslovnih odluka, vec¢ je za to potrebna i finansijska analiza. Na
osnovu nje donose se, kako kratkoroCne, tako i dugoroCne odluke i zato podaci, na
osnovu kojih se sprovodi, moraju biti tacni i pouzdani, jer u suprotnom moze doci do

Stetnih posledica u poslovanju.

Finansijsko stanje preduzeca analizira se pomoc¢u odredenih pravila finansiranja koja
se izrazavaju u vidu racija, koeficijenata i drugih pokazatelja poslovanja. Ukrstanjem
informacija iz finansijskih izvestaja dobijamo osnhovu za izraCunavanje finansijskih

racija, koji se odnose na ostvarene rezultate i ukazuju na nivo rizika u poslovanju.

Na osnovu pokazatelja likvidnosti vidimo da, kod preduzeta Metalac a.d, postoji
dobra uskladenost imovine i na€ina njenog finansiranja. Preduzece je sposobno da
na vreme izmiruje dospele obaveze Sto je uslovljeno ravnotezom izmedu ukupne
obrtne imovine i kratkoro¢nog kapitala. Primetna razlika u vrednosti racia opste
likvidnosti i racia redukovane likvidnosti ukazuje na to da preduzece ima znatnu
koli¢inu zaliha. Preduzeée treba da poradi na politici zaliha i da zalihe svede na

optimalan nivo.

Takode, mozemo da konstatujemo da je preduzeée u moguénosti da ukupnim
sredstvima podmiri svoje obaveze u dugoro¢nom periodu. Racio zaduzenosti u obe
posmatrane godine belezZi vrednosti koje su znacajno niZze od posmatrane normale.
Sta viSe, postoji tendencija opadanja ovog pokazatelja, $to je dobro za preduzece,
jer manja zaduzenost ukazuje na maniji rizik u poslovanju. U obe posmatrane godine
preduzece uspeva da iz sopstvenih izvora pokrije celokupna ulaganja u stalnu

imovinu i da jednim delom iz istih izvora finansira obrtnu imovinu, tacnije jedan deo
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zaliha. Takode, vidimo da naSe preduzecCe ima viSse nego zadovoljavajuéi racio

pokrica kamata, kao i tendenciju rasta Sto se tiCe ovog parametra.

Potrazivanja od kupaca se naplacuju u duzem vremenskom roku nego $to se placaju
obaveze prema dobaljaCima, Sto je negativno za samo preduzecéa. Preduzece bi
trebalo da uskladi potraZivanja i obaveze, odnosno da prvo naplacuje potrazivanja, a

zatim izvrSava i obaveze.

Na osnovu analize pokazatelja ekonomi¢nosti moZzemo da kazemo da preduzece

Metalac a.d. dobro posluje, jer su poslovni prihodi veéi od poslovnih rashoda.

PreduzecCe Metalac a.d. ima i zadovoljavajuce pokazatelje rentabilnosti.

Neki parametri pokazuju maniji stepen rasta u odnosu na prethodnu godinu, ali to
mozemo da pripiSemo svetkoj ekonomskoj krizi koja nije mimoiSla ni Srbiju. Glavni
negativni efekti svetske ekonomske krize na privredu Srbije se mogu sagledati kroz
opadanje inostrane traznje i pad izvoza. Takode, belezi se i konstantan pad ukupne
proizvodnje, narocito industrijske, kao i pad stope rasta BDP i njegovo kretanje ka
negativnim vrednostima. Zadrzavanje visoke stope nezaposlenosti vise je nego
zabrinjavajuce, kao i povlacenje kapitala od strane komercijalnih banaka u stranom
vlasnistvu i smanjeni kreditni plasmani u proizvodne aktivnosti. Sve ovo rezultira

rastom deficita trgovinskog i platnog bilansa i ukupnog duga prema inostranstvu.

Kada uzmemo u obzir sve navedeno mozemo da kazemo da preduzece Metalac a.d.
posluje na zadovoljavaju¢em nivou i da, u zavisnosti od eksternih deSavanja, ima
kvaliteta da opstane i napreduje. Danasnje poslovanje odvija se u promenljivim
uslovima, pa ne moZemo sa sigurno$¢u garantovati da li su neke poslovne odluke na

duZi rok ispravne ili ne.
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