Ekonomski fakultet
Univerzitet u Kragujevcu
Finansijska analiza

Prof. dr Predrag Stanci¢, Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu

Poceci koriséenja tehnika finansijske analize vezuju se za 1930-te godine, a koincidiraju sa
Velikom ekonomskom krizom (1929-1933). Problemi odrzanja likvidnosti i kapitala, koji su se
manifestovali kroz masovna bankrotstva (propadanja) preduzec¢a, bili su neposredan povod
za poku$aje dubljeg analitickog sagledavanja aktivnosti preduzeéa. Ideja je bila da se kroz
sagledavanje i analiticku interpretaciju informacija o ostvarenim aktivnostima i rezultatima
preduzeca blagovremeno uocCe i koriguju eventualne slabosti i neuskladenosti u tekuéem
poslovanju i, tako, izbegnu eventualni buduéi finansijski problemi. Od tog vremena, tehnike
finansijske analize su usavrSene i danas su nezaobilazan instrument finansijskog
upravljanja. U sustini, analiza proslih poslovnih dogadaja je “sraCunata na ocenu ranijih
odluka u vezi sa poslovnim upravljanjem i na pribavljanje svih obavestenja relevantnih za
koncipiranje poslovnih odluka usmerenih na odrzavanje i razvoj preduze¢a u budu¢nosti.”

Finansijska analiza, u danasnjem smislu reci, kroz evaluaciju finansijskih performansi u
proslosti i/ili sadadnjosti, kao osnove za procenu perspektiva preduzeéa, predstavija spoj
proslosti i sadasdnjosti. Finansijska analiza nema autonomnih ciljeva ve¢ su oni opredeljeni
interesima analitiCara i korisnika njenih rezultata. U skladu sa tim finansijska analiza se
moze klasifikovati prema razli€itim kriterijumima: korisnicima, predmetu analize, vremenu
posmatranja, nadinu pripreme podataka, instrumentima analize i sl.?

Buduci da je sustina upravljanja finansijama preduzeéa donoSenje racionalnih investicionih i
finansijskih odluka (odluka o ulaganju u imovinu i nacinu finansiranja tih ulaganja), onda
finansijska analiza primerena tim zahtevima treba da omoguci procenu:

a) tekuce finansijske pozicije preduzeca,

b) potreba proSirenja poslovne aktivnosti i

c) potreba pribavljanja dodatnih izvora finansiranja.
Ove procene predstavljaju informacionu osnovu za upravljanje finansijama preduzeca, Cije
stvaranje uklju€uje analizu finansijskih izvestaja preduzecéa (Financial statement analysis).

Analiza finansijskih izvestaja preduzecéa

Predmet finansijske analize su finansijski izvetaji proizasli iz raCunovodstva preduzeca kroz
redovan zakljuéak poslovnih knjiga. Cinjenica da se radunovodstveni izve$taji ne produkuiju
prevashodno za analiticke potrebe nameée zadatak analitiCaru da informacionu osnovu
prilagodi zahtevima finansijske analize. U tom kontekstu, za valjanu i uspesSnu analizu je
neophodno:
1. pripremiti finansijske izvestaje (informacionu osnovu) za analizu, odnosno
a) razmotriti upotrebljivost bilansnih podataka, tj. adekvatnost primenjenih
postupaka bilansiranja (pravilnost alokacije rashoda i prihoda na obraunske
periode i stepen uvazavanje uticaja monetarnih fluktuacija),
b) izvrsiti konsolidovanje bilansa stanja i uspeha,
c) klasifikovati bilansne podatke
2. izabrati adekvatne instrumente analize i karakteristi¢ne (analiticki znacajne) bilansne
(finansijske) relacije.

Medu razli€itim instrumentima analize finansijskih izveStaja preduze¢a (metod vizuelizacije,
racun pokrica, analiza tokova, analiza neto obrtnog fonda) najceSce se koristi racio analiza
finansijskih izvestaja.

! Rankovié dr J.: Upravljanje finansijama preduzeca, 1V izdanje, Centar Beograd, 1989., str. 174.
2 Opsirnije Rankovié¢ dr J.: citirano delo, 1989., str. 176-176.
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Pod raciom se obi¢no podrazumeva odnos jedne veliine prema drugoj. RazmiSljanje o
relacijama pojedinih veli€ina nije strano ni obi¢noj svakodnevici (npr. potrosnja goriva na 100
km; procenat Suta u ko8arci). Potreba sagledavanja odredene veliine u odnosu sa nekom
drugom proizlazi iz €injenice da izolovan podatak Cesto ima malu ili nikakvu analiticku
vrednost (ukupno potroSeno gorivo bez poznavanja predenog puta ili broj postignutih koSeva
bez podatka o ukupnom broju Suteva). Stvari slicno stoje i kad je re¢ o odredenim
finansijskim veli¢inama. Tako, podatak da je preduzeée ostvarilo neto dobitak od 100.000
din., sem o apsolutnoj visini neto dobitka, ne daje nikakve dodatne informacije. Mnogo
potpuniju i realniju sliku ostvarenog efekta aktivnosti pruza podatak o ostvarenom prinosu, tj.
odnosu neto dobitka i sredstava upotrebljenih za njegovo sticanje. Utisak je jo§ kompletniji
ako se tekuc¢i prinos uporedi sa ranije ostvarenim prinosima u preduzecu (vremenska
uporedivost), odnosno sa tekuéim prinosima istih ili sliénih preduzeca (prostorno poredenje).

U tom kontekstu, racio analiza finansijskih izveStaja se bavi istrazivanjem i kvantificiranjem
analiticki vaznih odnosa izmedu pojedinih bilansnih i finansijskim kategorija radi
sagledavanja i ocene finansijskog polozaja i rentabilnosti preduzeca. Cilj tog sagledavanja
nije samo ex post konstatacija stanja u proSlosti i/ili sadasnjosti ve¢, prevashodno, pokusaj
da se na bazi tih konstatacija predvidi finansijski polozaj i zaradivaCka sposobnost
preduze¢a u buducnosti. Racio analiza predstavlja poku$aj da se kroz standardizovanje
karakteristicnih odnosa obezbedi uporedivost finansijskih performansi inate neuporedivih
preduzeca (preduzeca razliCite delatnosti, veli€ine, pravne forme itd.).

Za ocenu finansijskog polozaja i zaradivaCke sposobnosti preduzeéa nije dovoljno samo
konstatovati odredena stanja ili odnose. Potpuna slika o preduzeéu se mozZe steéi tek kad se
stanja konstatovana analizom uporede sa odgovaraju¢im standardima i utvrde eventualna
odstupanja. U tom kontekstu, ne treba ni naglasavati koliko je vazan i slozen problem
iznalazenja adekvatnih standarda. Praksa za odredene analiticki zna¢ajne odnose poznaje
Siroku lepezu mogucih standarda, koji mogu proizlaziti iz iskustva samog analitiCara
(mentalni standardi) ili karakteristika okruzenja.

Ostavljajuéi po strani brojne varijante mogucéih standarda, dana3nja shvatanja racio analize
insistiraju na njihovoj oceni u kontekstu:

= vremena (analiza trenda) i

= prostora (poredenje sa drugim preduzecima).
Analiza trenda podrazumeva poredenje utvrdenih racio brojeva sa istim veli€inama u blizoj ili
daljoj proSlosti preduzecéa (istorijski standardi), kao i sa njihovim ocekivanim buduc¢im
vrednostima, utvrdenim u odgovarajuéim projekcijama i planovima aktivnosti preduzeca
(standardi izvedeni iz operativno-finansijskog plana preduzeca). Pri analizi trenda pojedinih
racio brojeva, korisno je proanalizirati i kretanje pojedinih apsolutnih veli¢ina neophodnih za
njihovo izraunavanje (kretanje visine obrtnih sredstava, kratkoro€nih obaveza, neto dobitka
itd.). Prostorno poredenje utvrdenih racio brojeva preduzeéa podrazumeva njihovo
poredenje sa racio brojevima u sli¢nim preduzeéima ili prosecima za odredenu granu u tom
trenutku (granski standardi). Tek konstatovana odstupanja daju pravu sliku o finansijskim
performansama preduzecéa (slabostima ili prednostima); u njima su sadrzani putokazi za
razliCite akcije u pravcu maksimalnog koriséenja komparativnih prednosti uz eliminisanje
uoCenih nedostataka. Korekcija konstatovanih stanja u pravcu poboljSanja sadasnjih i
buducih performansi preduzeéa je prava svrha ocene finansijskih performansi preduzeca.

Mada veci obim podataka o efektima aktivnosti preduzeéa daje osnovu za sveobuhvatniju i
dublju finansijsku analizu, analitiCar mora biti veoma pragmati¢an. lako se izmedu pojedinih
finansijskih kategorija i bilansnih pozicija moze uspostaviti izuzetno mnogo odnosa, analiza
se mora ograni€iti na analiticki najznacajnije odnose. Iz tih razloga se u literaturi srecu vrlo
razliCita shvatanja vrsta i broja analitiCki vaznih racio brojeva. Mada ne postoji opste
prihva¢ena Kklasifikacija najvaznijih racio brojeva, oni se mogu klasifikovati u nekoliko
oshovnih grupa:



L

Za ilustraciju daljih izlaganja vezanih za evaluaciju finansijskih performansi preduzeca
neophodno je posluZiti se konkretnom finansijskom situacijom preduzeca, kao podlogom za
objasnjenja odredenih tehnika finansijske analize i interpretaciju dobijenih rezultata. Stoga
su u Tabelama 1 i 2 dati sukcesivni bilansi stanja i uspeha preduzeéa hipoteti¢nog
akcionarskog drustva XYZ, koji pokrivaju period od 4 godine. Podaci o vrednostima
pojedinih bilansnih pozicija dati su u hiljadama din., a vrednosti vezane za trziSnu cenu
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pokazatelji likvidnosti,

pokazatelji aktivnosti,

pokazatelji strukture finansiranja,
pokazatelji rentabilnosti (profitabilnosti)
pokazatelji trziSne vrednosti.

akcija u din., o ¢emu se mora voditi racuna prilikom utvrdivanja pojedinih pokazatelja.

Tabela 1: Sukcesivni bilansi stanja AD XYZ na dan 31.12. (000 din.)
20X3 20X2 20X1 20X0

AKTIVA
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 700 5.600 3.150 3.000
Potrazivanja od kupaca 26.250 22.050 21.000 20.000
Zalihe 43.050 29.050 28.000 27.500
Obrtna imovina| 70.000 56.700 52.150 50.500
Nekretnine, postrojenja i oprema 63.000 56.000 50.000 50.000
Nematerijalna ulaganja 7.000 4.900 6.000 4.550
Stalna imovina| 70.000 60.900 56.000 54.550
Ukupna aktiva| 140.000 | 117.600 | 108.150 | 105.050

PASIVA
Obaveze iz poslovanja (dobavljaci) 4.200 2.100 2.100 2.200
Ostale kratkoro¢ne obaveze 17.500 13.300 10.500 10.000
Kratkoro€ne obaveze| 21.700 15.400 12.600 12.200
Dugorocni krediti 52.780 40.600 38.500 38.500
Dugoro€na rezervisanja i obaveze| 74.480 56.000 51.100 50.700
Obic¢ne akcije (30.000 kom. X 303) 9.100 9.100 9.100 9.100
Preferencijalne akcije (8.000 kom. X 350) 2.800 2.800 2.800 2.800
Nerasporedeni dobitak 53.620 49.700 45.150 42.450
Kapital| 65.520 61.600 57.050 54.350
Ukupna pasiva| 140.000 | 117.600 | 108.150 | 105.050

Tabela 2: Sukcesivni bilansi uspeha AD XYZ za period 01.01. - 31.12. (000 din.)
20X3 20X2 20X1 20X0
Prihodi od prodaje 210.000 | 199.500 | 186.900 | 180.000
Cena kostanja prodatih proizvoda 176.120 | 168.490 | 157.500 | 152.000
Bruto dobitak | 33.880 | 31.010 | 29.400 | 28.000
TroSkovi amortizacije 7.000 6.300 5.600 5.450
Poslovni dobitak | 26.880 | 24.710 | 23.800 | 22.550
Kamata 6.160 4.200 3.850 3.800
Dobitak pre oporezivanja | 20.720 | 20.510 | 19.950 | 18.750
Porez na dobitak (40%) 8.288 8.204 7.980 7.500
Dobitak pre preferencijalne dividende | 12.432 | 12.306 | 11.970 | 11.250
Preferencijalne dividende 1.400 1.400 1.400 1.400
Neto dobitak | 11.032 | 10.906 | 10.570 9.850
Obic¢ne dividende 7.112 6.356 5.810 5.350
Nerasporedeni dobitak 3.920 4.550 4.760 4.500
Podaci o akcijama

Broj obic¢nih akcija 30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000
TrZidna cena po akciji 2.450 2.310 2.425 2.375
Dividenda po akciji (DPS) 237,07 | 211,87 | 193,67 | 178,33
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1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost se definiSe kao sposobnost preduzeéa da izvr§ava nov€ane obaveze u punom
iznosu i na vreme, a da pri tome o€uva 1) potreban obim i strukturu obrtne imovine za
obavljanje tekuceg poslovanja i 2) kreditni bonitet. OdrZavanje plateZzne sposobnosti
(likvidnosti) je zahtev nametnut preduzecu spolja — od strane poverilaca (kreditora), odnosno
pravnog sistema. Insistiranje poverilaca na odrzavanju odredenog stepena likvidnosti je
izraz Cistog pragmatizma, posto, pod ostalim jednakim uslovima, likvidno preduzeée nudi
veCe garancije da Ce novCane obaveze ispuniti u celosti i na vreme. Obezbedenje
bezuslovne sposobnosti pla¢anja preduzeéa pretpostavlja formiranje i drzanje rezervi
likvidnosti (u obliku gotovine ili utrzivih imovinskih delova), na nivou koji garantuje likvidnost.
U sustini, rezerve likvidnosti znaCe izvlaCenje dela imovine preduzeca iz neposrednog
procesa aktivnosti, a eksplicitna cena takvog postupka je gubitak prinosa koji se mogao
ostvariti da su rezerve likvidnosti neposredno ukljucene u proces aktivnosti.

Sustina problema upravljanja likvidnoS¢éu proizlazi iz Cinjenice da preduzeée dospele
obaveze, u normalnim okolnostima, moze isplatiti isklju€ivo gotovinom. Potrebna gotovina za
tu isplatu pribavlja se bilo prodajom i naplatom proizvoda, usluga ili drugih unovcivih
imovinskih delova, bilo iz izvora izvan poslovnog procesa. U tom kontekstu, likvidnost
preduzeéa se obicno poistoveéuje sa konvertibilnoS¢u pojedinih imovinskih delova u
gotovinu. U tom smislu, gotovina predstavlja apsolutno likvidnu imovinu, odnosno merilo u
relaciji sa kojim se odreduje likvidnost svih ostalih imovinskih delova. Prakti¢no, likvidnost
bilo kog sredstva odrazava lako¢u i brzinu njegove konverzije u gotovinu bez znacajnijih
transakcionih troSkova i gubitka na vrednosti. U mnoStvu faktora koji opredeljuju
konvertibilnost (likvidnost) konkretnog sredstva posebno su znacajne karakteristike sredstva
(vrsta i deljivost), stanje na trZistu, stabilnost cena, troSkovi prodaje itd.

Likvidnost, po definiciji, predstavlja statiCan koncept, mada stalne promene kratkoro¢nih
obaveza preduzeca i gotovine stvaraju iluziju dinami¢nosti. Racio analiza likvidnosti treba da
pruzi informacionu osnovu za odgovor na pitanje: "Da li preduzece raspolaze sa dovoljno
gotovine i utrzivih sredstava da odgovori obavezama koje dospevaju?” Pri tome se pod
utrzivim sredstvima obi¢no podrazumevaju delovi obrtne imovine preduzeca (potrazivanja i
zalihe), koji se u normalnim okolnostima relativno lako i brzo (pre dospeéa obaveza) mogu
konvertovati u gotovinu po tekuéoj trzisnoj ceni.® Za testiranje tekucée likvidnosti preduzeéa
obi¢no se koriste 2 karakteristicna odnosa pozicija bilansa stanja, iz kojih se izvode dva
pokazatelja: 1) racio opste likvidnosti i 2) racio reducirane likvidnosti.

a) Racio opste likvidnosti (ROL)

ROL se dobija suceljavanjem ukupne obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza preduzeca i
pokazuje sa koliko dinara obrtne imovine je pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza.
Predstavlja indikator zasti¢enosti interesa kratkoronih poverilaca preduzeca, sa Cijeg
aspekta je pozZeljno da stepen pokrica kratkoro¢nih obaveza bude &to veci, jer su time
njihova potrazivanja opterecena srazmerno manjim rizikom od nenaplativosti. ROL se
smatra grubim testom likvidnosti preduzeéa, jer celokupnu obrtnu imovinu preduzeca
(gotovina, potrazivanja i zalihe) poistovecuje sa likvidnom imovinom. Prema podacima iz
Bilansa stanja (Tabela 1) za 20X3., ROL moze biti utvrden iz sledeceg odnosa:

Obrtna imovina (0I) ~ 70.000

ROL = =
Kratkorotne obaveze (KO) 21.700

= 3,23

® Opsirnije videti Stanéi¢ dr P.: Finansijsko upravljanje i merenje likvidnosti preduzeéa, Monografija
“Upravijanje kljucnim aspektima transformacije preduzeca” Ekonomski fakultet Kragujevac, Kragujevac,
1999. godine,
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Utvrdeni rezultat pokazuje da je svaki dinar kratkoro¢nih obaveza preduzeca pokriven sa
3,23 din. obrtne imovine.

U oceni dobijenog rezultata, ozbiljan problem predstavlja nepostojanje univerzalnog i opste
prihvacenog standarda za odnos obrtne imovine i kratkoro€nih obaveza, pa se ROL obi¢no
ocenjuje u okviru vremenske (kretanja u proSlosti preduzeca) i prostorne (poredenje sa
sli¢nim preduzeéima iz grane) analize. Sigurno je da ROL = 1 predstavlja donju prihvatljivu
granicu za ovaj odnos, koja garantuje likvidnost jedino u situaciji kad obrtnu imovinu ¢&ine
isklju€ivo gotovina i imovinski delovi koji se brzo mogu unov¢iti. Mada ameri¢ka bankarska
praksa, na bazi pravila finansiranja 2:1, tradicionalno preporucuje standard ROL = 2, ta
preporuka se ne moZe smatrati opsdte vazecim pravilom. Razloge za to treba traZiti u
heterogenosti obrtne imovine sa aspekta konvertibilnosti u gotovinu. S toga se u literaturi
kao test validnosti utvrdenog ROL preporuéuje dodatna analiza:*

e strukture obrtne imovine,

e koeficijenata obrta i perioda konverzije potrazivanja i zaliha u gotovinu i

e strukture kratkoro¢nih obaveza sa aspekta rocnosti.

b) Racio reducirane likvidnosti (RRL)

RRL respektuje heterogenost obrtne imovine sa aspekta konvertibilnosti u gotovinu i pocCiva
na podeli ukupne obrtne imovine preduzeéa na dve kategorije:

1. likvidna sredstva (deo obrtne imovine koja se odmah ili u relativno kratkom roku
moZze upotrebiti za isplatu kratkoro¢nih obaveza, kao Sto su gotovina, kratkoro¢na
potrazivanja i plasmani u kratkoro€ne hartije od vrednosti) i

2. manje likvidna sredstva (deo obrtne imovine koja u normalnim okolnostima zahteva
nesto duze vreme za konverziju u gotovinu, kao Sto su zalihe i unapred placeni
troskovi).

Stavljanjem u odnos likvidne obrtne imovine (ukupna obrtna imovina umanjena za zalihe) i
kratkoroCnih obaveza preduzeca dobija se znatno rigorozniji test likvidnosti u odnosu na
ROL, a srece se pod nazivima racio reducirane likvidnosti ili racio rigorozne likvidnosti
(Quick ratio, Acid test). Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela 1) za 20X3., RRL se
moze utvrditi iz slede¢eg odnosa

Obrtna imovina — zalihe B 26.950

RRL = = =
KrtkorocCne obaveze 21.700

1,24

Dobijeni rezultat pokazuje da je svaki dinar kratkoro€nih obaveza preduzeca pokriven sa
1,24 din. likvidnih sredstava.

Analogno napomenama ucinjenim kod ROL, kod ocene dobijenog rezultata, problem
predstavlja nepostojanje univerzalnog standarda za odnos likvidne imovine i kratkoroCnih
obaveza. Utvrdeni RRL obiéno se ocenjuje u okviru vremenske i prostorne analize. Sli¢no
kao i kod ROL, americka bankarska praksa, na bazi pravila finansiranja 1:1 (Acid test),
preporucuje standard RRL = 1. Provera validnosti ove preporuke podrazumeva analizu:

e strukture likvidne imovine,

o koeficijenta obrta i perioda naplate potrazivanja i

o strukture kratkoro€nih obaveza sa aspekta rocnosti.

c) Neto obrtna sredstva (fond)

U kontekstu pokazatelja likvidnosti, vrlo Cesto se istiCu Neto obrtna sredstva (fond). Neto
obrtna sredstva (NOS) se utvrduju kao razlika obrtne imovine i kratkorocnih obaveza, a

* Opsirnije videti Stojilkovi¢ dr M., Krsti¢ dr J.: Finansijska analiza (Teorijsko-metodoloske osnove),
Ekonomski fakultet Nis, Nis, 2000., str. §2.

5



Ekonomski fakultet
Univerzitet u Kragujevcu

predstavljaju deo obrtne imovine finansiran iz dugoroénih izvora. NOS nisu realna bilansna
pozicija ve¢ predstavljaju finansijsku konstrukciju dobijenu modifikacijom podataka sadrzanih
u bilansu stanja. Mada nisu klasiCan racio, NOS tangiraju odnos obrtne imovine i
kratkoroCnih obaveza, pa se koriste za ocenu likvidnosti. Smatra se da je, pod ostalim
jednakim uslovima (brzina konverzije zaliha i potrazivanja u gotovinu), preduzeée sa viSim
NOS likvidnije u odnosu na preduzeée sa manjim NOS. Prema podacima iz Bilansa stanja
(Tabela 1) za 20X3., NOS se mozZe utvrditi na sledeci nacin:

20X3 20X2 20X1
1 | Obrtna imovina 70.000 56.700 52.150
2 | KratkoroCne obaveze 21.700 15.400 12.600
NOS (1-2) 48.300 41.300 39.550
ROL (1/2) 3,23 3,68 4,14

Iz prethodne tabele je o€igledno da porast NOS (dugorocno finansirana obrtna imovina) ne
mora znaditi automatski i porast tekuce likvidnosti merene preko ROL; moze se uoditi stalno
povecanje NOS i smanjenje ROL. Posto je moguce da preduzecée ima pozitivnu vrednost
NOS i da istovremeno bude nelikvidno, ROL se smatra objektivnijim merilom tekuce
likvidnosti od NOS. Veci iznos NOS je vazan indikator perspektivne likvidnosti, jer
omogucava preduzeéu nova kratkoro¢na zaduzenja bez bitnijeg uticaja na tekuéu likvidnost
merenu preko ROL.

Za sagledavanje efekata novih zaduzivanja na likvidnost pretpostavimo da preduzeéa A i B
imaju isti ROL, pri razli€¢itom nivou NOS.

A B
1 | Obrtna imovina 2.000 1.000
2 | Kratkoro¢ne obaveze 1.000 500
NOS (1-2) 1.000 500
ROL (1/2) 2 2

Ako pretpostavimo da oba preduzec¢a, u ovoj situaciji, uzmu kratkoro¢ni kredit od 500
imac¢emo sledeéu situaciju:

A B
1 | Obrtna sredstva 2.500 1.500
2 | Kratkoro¢ne obaveze 1.500 1.000
NOS (1-2) 1.000 500
ROL (1/2) 1,66 1,50

Evidentno je da se ROL posle zaduZzivanja pogorSao kod oba preduzeéa, s tim $to je
pogorSanje vece kod preduzeca B Sto koincidira sa manjim NOS pre zaduzivanja.

Saglasno ucinjenim napomenama za ROL i RRL, potpunija slika i sigurnija ocena stanja
likvidnosti preduze¢a moze se dati tek posle testiranja karakteristika i obrta pojedinih
elemenata obrtne imovine i kratkoro€nih obaveza, odnosno posle sagledavanja relevantnih
pokazatelja aktivnosti.

2. Pokazatelji aktivnosti

Kroz proces aktivnosti, preduzeée tezi da raspoloziva sredstva koristi Sto efektivnije,
odnosno da sa §to manjim ulaganjima u sredstva ostvari §to veci obim aktivnosti (minimax
princip). Mera te efektivnosti se dobija iz odnosa izmedu ostvarenog obima aktivnosti
(odnosno prihoda ili rashoda kao finansijskog izraza koli¢ine i asortimana proizvedenih i
realizovanih proizvoda) i ulaganja u poslovna sredstva. Pokazatelji koji rezultiraju iz tog
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odnosa se oznaCavaju kao pokazatelji aktivnosti ili pokazatelji efektivhosti. Ova grupa
pokazatelja pruza odgovor na pitanje koliko preduzeée efektivno koristi raspoloziva
sredstava i predstavljaju osnovu za ocenu da li bilansno iskazana sredstva odgovaraju po
visini ostvarenim (planiranim) prihodima. Utvrdivanje i kontrola pokazatelja aktivnosti ima
veliki zna€aj sa aspekta upravljanja finansijama preduzeca, jer relacije efekata i ulaganja
neposredno odreduju stepen likvidnosti i rentabilnosti preduzeéa.

Mada se pokazatelji aktivnosti (koeficijenti obrta) mogu definisati za svaku kategoriju
poslovne imovine preduzeca, ograniCi¢éemo se na nekoliko najéesce koriscenih, i to:

a) koeficijent obrta kupaca,

b) koeficijent obrta zaliha,

c) koeficijent obrta dobavljaca,

d) koeficijent obrta stalne imovine i

e) koeficijent obrta ukupne poslovne imovine.

a) Koeficijent obrta kupaca (KOK)

PotraZivanja od kupaca, formirana po osnovu prodaje proizvoda i usluga na kredit,
predstavljaju imobilisanu imovinu preduzec¢a. Ne ulazeci u faktore koji odreduju visinu
potrazivanja od kupaca, sa aspekta odrZavanja sposobnosti placanja preduzeéa veoma je
vazno anticipiranje vremena u kome se moze oCekivati konverzija potrazivanja u gotovinu.
Kao opste prihvaéen metod za testiranje konvertibilnosti potraZivanja u gotovinu koristi se
koeficijent obrta kupaca (KOK) i njegov pandan prosec¢an period naplate. KOK se utvrduje iz
odnosa neto prihoda od prodaje i prose¢nog salda raduna potrazivanja od kupaca utvrdenog
na nivou mesecnih proseka ili bar kao prose¢na vrednost stanja sa poCetka i kraja
odredenog obracunskog perioda (npr. godine). Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela 1)
za 20X3., KOK se moze utvrditi iz odnosa;:

KOK = Neto prihod od prodaje 210.000 5 696 1— 869 6%
prosecan §° Kupei  26.230+22.050 %70 1=00%.0%
2

Dobijeni rezultat pokazuje da se prosecna potrazivanja od kupaca naplacuju 8,69 puta
godisSnje ili da od svakih 8,69 din. ostvarenih prihoda od prodaje 1 din. ostaje vezan u
potrazivanjima od kupaca (apsolutno), odnosno da neto prihodi od prodaje iznose 869,6% u
odnosu na prosecan saldo kupaca tokom godine (relativno). Jasno je da rast KOK znadi
bolju likvidnost i bolje tekuée finansijsko stanje (manja ulaganja u potraZivanja). KOK
pokazuje i koliko se puta godiSnje naplacuju prosecna potrazivanja (8,69) iz ¢ega se moze
izvesti jos jedan pokazatelj:

Prosecan period naplate = 365 _ 365 =41,975dana

KOK 8,696

KOK i iz njega izvedeni pokazatelji ocenjuju se u kontekstu uobiajenih uslova u konkretnoj
grani i ugovorenih rokova kreditiranja kupaca. Bitno zaostajanje prosecnog perioda naplate
u odnosu na ugovorene kreditne uslove ozbiljan je indikator neadekvatnih kreditnih
standarda i niske efikasnosti politike naplate potraZivanja. Time su ovi pokazatelji test brzine
konverzije potrazivanja u gotovinu (relativne likvidnosti potraZivanja) i dodatna provera
odnosa iz ROL.

b) Koeficijent obrta zaliha (KOZ)

U preduzec¢ima kod kojih ulaganja u zalihe &ine zna€ajnu stavku u strukturi imovine, veoma
je vazno testiranje konvertibilnosti zaliha u gotovinu. Za te potrebe se uglavhom Kkoristi
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koeficijent obrta zaliha (KOZ), kao odnos cene koStanja prodatih proizvoda i prose¢nog
stanja zaliha, utvrdenog na nivou mesecénih proseka ili kao proseCna vrednost stanja sa
pocetka i kraja odredenog obracunskog perioda. Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela
1) za 20X3., KOZ se moZe utvrditi na sledeéi nacin:

KOZ = Cena koStanja prodatih proizvoda 176.120 4885 : 1 — 48850,
- Prosetno stanje zaliha T 43050 + 29.050 T T EERRA
2

Dobijeni rezultat pokazuje da se tokom godine proseéne zalihe reprodukuju (obrnu) 4,89
puta ili da od svakih 4,89 din. cene ko&tanja prodatih proizvoda 1 din. ostaje vezan u
vrednosti zaliha (apsolutno), odnosno da cena koStanja prodatih proizvoda iznosi 489% u
odnosu na prose€nu vrednost zaliha tokom godine (relativno). Rast KOZ ukazuje na manja
ulaganja u zalihe, 8to pod ostalim jednakim uslovima znali povoljnost sa aspekta
rentabilnosti i bolju likvidnost. Posto pozicija Zalihe obuhvata imovinske delove u razliitim
fazama procesa aktivnosti, one se sa tog aspekta obi¢no diferenciraju na:

= preprodukcione zalihe (sirovine i materijali),

= zalihe u procesu proizvodnje (nedovrSena proizvodnja i poluproizvodi) i

= zalihe gotovih proizvoda.
Potreba da se analiticki razmotri utvrdeni KOZ mozZe diktirati utvrdivanje parcijalnih
koeficijenata obrta pojedinih kategorija zaliha. Na osnovu KOZ, moguce je izvesti jo$ jedan
pokazatel;:

365 365

Prosecan period vezivanja zaliha = K0Z = 2.885 = 74,72 dana

KOZ i iz njega izvedeni pokazatelji kompariraju se sa uobiCajenim vrednostima iz prethodnih
obracunskih perioda, pokazateljima srodnih preduzeca i prosekom za granu kojoj preduzece
pripada radi ocene efikasnosti upravljanja zalihama sa aspekta njihove konvertibilnosti u
gotovinu. Sa tog stanovista je posebno zanimljiv prosean period vezivanja zaliha, koji
pokazuje da se zalihe, od trenutka prispe¢a u preduzeée kao sirovina i materijala, preko
zadrZavanja u procesu proizvodnje do momenta prodaje kao gotovih proizvoda, u razlicitim
fazama procesa aktivnosti prose¢no u preduzecu zadrzavaju 74,72 dana. ProseCan period
vezivanja zaliha, odnosno prosec¢na starost zaliha u preduzecu, kako se alternativno naziva,
ne znaci da preduzece protokom tog perioda moze raCunati na gotovinu, jer prodati gotovi
proizvodi ostaju vezani u potrazivanjima od kupaca za period naplate potrazivanja (41,975
dana). Sabiranjem ova dva perioda dolazi se do veoma znacajnog pokazatelja koji izrazava
proseCan period konverzije zaliha u gotovinu (operating cycle). Saglasno podacima o
prosec¢nom periodu vezivanja zaliha i prose¢nom periodu naplate potrazivanja, sledi:

Proseca'r'l perlf)d _ Pro'seca'n perl'od Prosecan period — 7472+ 41,98 = 116,70
konverzije zaliha  vezivanja zaliha naplate

Ne treba posebno isticati da skracivanje, bilo proseCnog perioda vezivanja zaliha, bilo
prose¢nog perioda naplate znaci brzu konverziju zaliha u gotovinu i manje angazovanih
sredstava, $to povoljno uti€e na likvidnost i rentabilnost preduzeca. Period konverzije zaliha
u gotovinu ne treba shvatiti kao apsolutno merilo konvertibilnosti zaliha veé pre kao relativni
pokazatelj, koji treba ceniti u kontekstu iskustva prethodnih perioda.

c) Koeficijent obrta dobavljac¢a (KOD)

Po osnovu nabavki na kredit (otvoren racun) razli€itih vrsta preprodukcionih zaliha i usluga
neophodnih za funkcionisanje procesa aktivnosti, formiraju se kratkoro¢ne obaveze
preduzeca (pozicija Obaveze iz poslovanja (Dobavljaci)). Sa aspekta odrzavanja likvidnosti i
upravljanja tokovima novca vrlo je bitno poznavanje proseCnog vremena u kome
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kratkoro€ne obaveze dospevaju za placanje. UobiCajeno se za te potrebe koristi koeficijent
obrta dobavljata (KOD), kao odnos godi$njih nabavki materijala i usluga na kredit i
prose¢nog salda dobavljaca.

Posto iznos godisnjih nabavki materijala i usluga na kredit ne figurira u bilansu uspeha,
moguce ga je utvrditi na dva nacina:
1. utvrdivanjem tacnog iznosa na bazi pregleda racunovodstvene dokumentacije o
izvrSenim nabavkama, §to je komplikovan i dug proces i dostupan samo analitiCarima
u samom preduzecu
2. aproksimacijom iznosa godidnjih nabavki materijala i usluga na kredit na bazi
podataka sadrzanih u pozicijama bilansa stanja i bilansa uspeha. Uobi¢ajena, mada
dosta gruba, aproksimacija tog iznosa dobija se korekcijom cene kostanja prodatih
proizvoda za promenu stanja na racunu zalihe. Princip je da se povecanje zaliha na
kraju perioda u odnosu na pocetno stanje dodaje, a smanjenje oduzima od cene
koStanja prodatih proizvoda.
Prosec¢no stanje dobavlja¢a, analogno ostalim pokazateljima, utvrduje se na nivou mesecnih
proseka obaveza prema dobavljadima ili kao prose¢na vrednost stanja obaveza sa pocetka i
kraja odredenog obradunskog perioda. Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela 1) za
20X3., KOD se moze utvrditi na sledeéi nacin:

Cena koStanja n Promena stanja

KOD = prodatih proizvoda — zaliha _ 176.120 + 14.000 6036
B Prosecno stanje dobavljata ~ 4.200+2100 77
2

Ovako utvrden racio pokazuje da se tokom godine prose¢ne obaveze prema dobavljacima
izmiruju 60,36 puta. Standard za ocenu ovog odnosa su uobi¢ajene vrednosti KOD iz
prethodnih obracunskih perioda, pokazatelji u srodnim preduzeéima ili prosek za granu kojoj
preduzece pripada. Na bazi KOD se moze utvrditi sledeci pokazatelj:

365 365

Prosecno vreme placanja dobavljaca = X0D — 5036 = 6,05 dana

Dobijeni rezultat pokazuje da se prosean saldo obaveza prema dobavlja¢ima (3.150)
isplacuje svakih 6,05 dana. Taj rezultat se mora procenjivati u kontekstu ugovorenih rokova
placanja, pri ¢emu svako znacajnije probijanje kreditnog perioda dobavljaca ukazuje na
probleme sa likvidnoS¢u i lo$ kreditni bonitet preduzeca. Sa druge strane, poznavanje
prose€nog vremena placanja dobavljaca je bitan parametar u definisanju kreditne politike
preduzeca, posto samo naplata potrazivanja obezbeduje sredstva za isplatu obaveza prema
dobavlja¢ima.

d) Koeficijent obrta stalne imovine (KOSI)

Stalna imovina (fiksna sredstva), kod vecine proizvodnih preduzeca, vezuje najveéi deo
poslovne imovine (65-70%), zbog Cega je veoma vazno kontrolisati efikasnost njenog
koriS¢enja. Za te potrebe, uobiajeno se koristi koeficijent obrta stalne imovine (KOSI), kao
odnos neto prihoda od prodaje i proseCnog salda stalne imovine. Prema podacima iz
Bilansa stanja (Tabela 1) za 20X3., KOSI se moze utvrditi na sledeci nacin:

KOSI = Neto prihodi od prodaje _ 210.000 _ 321
" Prosetno stanje stalne imovine ~ 70.000 + 60.9000 ~
2

Dobijeni rezultat pokazuje da je preduzeée na svaki dinar proseCne sadasSnje vrednosti
stalne imovine ostvarilo 3,21 din. neto prihoda od prodaje. Kako ne postoji standard za ovaj
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odnos, utvrdeni KOSI se ocenjuje u kontekstu uobicajenih vrednosti iz prethodnih
obracunskih perioda ili se poredi sa pokazateljima srodnih preduzeca ili prosekom za granu
kojoj preduzece pripada. Razloge za nepovoljan (nizak) KOSI treba traziti ili u preteranim
ulaganjima u stalnu imovinu (nedovoljno korid¢enje kapaciteta) ili u nepovoljnoj strukturi te
imovine. Takve situacije su uobiCajene kod preduze¢a sa predimenzioniranom
neproizvodnom komponentom stalne imovine (npr. nekretnine). Razumna je preporuka da
se razlozi za nizak KOSI moraju podrobno ispitati, s obzirom na to da, zbog visine ulaganja,
stalna imovina znacajno uti¢e na rentabilnost i likvidnost preduzeca.

e) Koeficijent obrta ukupne poslovne imovine (KOUPI)

Ukupna poslovna imovina predstavlja celokupnu snagu privredivanja koju preduzece u
datom periodu ima na raspolaganju za proces aktivnosti. Posto se, u finansijskom smislu,
nivo poslovne aktivnosti ogleda u ostvarenim poslovnim prihodima tokom odredenog
perioda, onda je logi¢no da nivo poslovnih prihoda izrazava efikasnost koriS¢enja ukupne
poslovne imovine preduzeéa. Odnos neto prihoda od prodaje i proseéne ukupne poslovne
imovine preduzec¢a se oznaCava kao koeficijent obrta ukupne poslovne imovine (KOUPI) i
predstavlja sumarni pokazatelj poslovne efikasnosti preduzec¢a. Prema podacima iz Bilansa
stanja (Tabela 1) za 20X3., KOUPI se moze utvrditi na sledeéi nacin:

Neto prihodi od prodaje 210.000
KOUPI = < - — = =1,63
Prosetna ukupna poslovna imovina  140.000 + 117.600
2

Ovako izraCunat koeficijent obrta pokazuje da je preduzeée na svaki dinar uloZen u
prosec¢nu ukupnu poslovnu imovinu ostvarilo 1,63 din. neto prihoda od prodaje. Posto ne
postoji opste prihvaceni standard, utvrdeni KOUPI se ocenjuje u kontekstu uobiajenih
vrednosti iz prethodnih obradunskih perioda, pokazatelja srodnih preduzeca ili proseka za
granu kojoj preduzece pripada.

Budu¢i da u obradun ovog koeficijenta ulazi ukupna raspoloziva poslovna imovina
preduzec¢a, KOUPI predstavlja najuopsteniji pokazatelj efikasnosti koriS¢enja poslovnih
sredstava preduzeca i, shodno tome, u sebi integriSe i sumarno izrazava koeficijente obrta
pojedinih kategorija imovine (potraZivanja, zaliha, stalne imovine). odnosno u sebe uklju€uje
koeficijente obrta pojedinih kategorija imovine. Nesumnjivi interes preduzeca je rast
efikasnosti koriS¢enja poslovne imovine (maksimiziranje KOUPI), Sto je objektivno limitirano
mogucnostima maksimiziranja obrta pojedinih kategorija imovine.

3. Pokazatelji finansijske strukture

Ukupne izvore finansiranja preduze¢a moguce je klasifikovati prema razli€itim kriterijumima.
U finansijskoj literaturi je uobicajena klasifikacija sa aspekta:

e vlasnistva (porekla, pripadnosti) i

e roka dospeca za vracanje.
Kompozicija razli€itih izvora finansiranja, shvaéena kao odnos izmedu sopstvenih i
pozajmljenih izvora finansiranja preduzeca, obi¢no se naziva finansijskom strukturom
preduzeca. DugoroCni aspekt finansijske strukture, shvacen kao odnos sopstvenih i
dugoro¢nih pozajmljenih izvora predstavlja strukturu kapitala preduzeéa. Odnosi u
finansijskoj strukturi i strukturi kapitala se ogledaju na pasivnoj strani bilansa stanja, koja
izraZzava kompoziciju izvora finansiranja preduzeca.

Finansiranjem poslovne imovine iz tudih izvora, preduzece preuzima obavezu da u
odredenim fiksiranim rokovima otplati dug uz odgovaraju¢u kamatu. Prisustvo rashoda
kamate u bilansu uspeha potvrduje da preduzeée angazuje tude izvore finansiranja, a
njihova visina na indirektan nacin govori o strukturi finansiranja preduzeé¢a. Obaveze po
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osnovu izvora finansiranja su fiksnog karaktera i prioritetna, pa ne zavise od ostvarenih
efekata aktivnosti (poslovnog dobitka), odnosno moraju se isplati ¢ak i u slu¢aju poslovanja
preduzeCa sa gubitkom. Veci fiksni finansijski rashodi (rashodi kamate) ukazuju i na
povecani rizik, odnosno opasnost da ofekivana primanja gotovine iz poslovne aktivnosti
nece biti dovoljna da pokriju obaveze po osnovu preuzetog duga.

Za potrebe sagledavanja sposobnosti preduzeca da isplati preuzete fiksne finansijske
obaveze, odnosno da prebrodi eventualnu krizu bez ugrozavanja interesa poverilaca
(obezbedi dugoro&nu likvidnost), neophodno je potraziti odgovore na dva klju¢na pitanja:

a) Kako preduzece finansira imovinu?

b) MozZe li preduzece da odgovori obavezama po osnovu angaZovanih izvora?
Odgovor na prvo pitanje podrazumeva analizu odnosa u pasivi bilansa stanja i, eventualno,
odnosa nekih kategorija izvora sa pojedinim elementima aktive. Odnosi iz ove grupe obi¢no
se nazivaju pokazateljima zaduZenosti (solventnosti). TraZzenje odgovora na drugo pitanje
pretpostavlja sagledavanje odnosa izmedu pojedinih pozicija bilansa uspeha. Odnosi iz ove
grupe se obi¢no nazivaju pokazateljima pokrica.

a) Pokazatelji zaduZenosti (solventnosti)

Za potrebe sagledavanja odnosa u finansijskoj strukturi preduzeca koristi se viSe pokazatelja
koji prate odnose ukupnih ili dugoro¢nih dugova preduzeca i razli¢itih kategorija izvora ili
imovine. Medu tim pokazateljima, koje neki autori nazivaju i pokazateljima solventnosti,
najCesce se koristi nekoliko karakteristi¢nih odnosa.

» Racio zaduZenosti (debt ratio)

Pozajmljeniizvori  74.480
Ukupni izvori  140.000

=0,532:1=53,2%

Prezentirani odnos istiCe dve vazne stvari — ueSce pozajmljenog kapitala u ukupnim
raspolozivim izvorima preduzeca i doprinos pozajmljenog kapitala pokri¢u aktive (poslovne
imovine). Pokazatelj zaduzenosti, utvrden prema podacima iz Bilansa stanja za 20X3.,
ukazuje na to da je u svakom dinaru raspolozivih izvora preduzeéa sadrzano 0,532 dinara
tudih izvora (apsolutno), odnosno da zaduzenost preduzeca iznosi 53,2% ukupnih izvora
finansiranja (relativno). To istovremeno znaci da na raspolozivu imovinu preduzec¢a poverioci
polaZu pravo u visini stepena zaduZzenosti.” Po$to ne postoji standard za ovaj odnos, on se
obi¢no ocenjuje u kontekstu uobi€ajenih vrednosti iz prethodnih obraCunskih perioda,
pokazatelja srodnih preduzeca ili proseka za granu kojoj preduzece pripada.

= Racio strukture kapitala (D/E racio)

Dugorotni dugovi  52.780

= = 11 = 0
Sopstveni izvori  65.520 0,806 80,6%

Ovaj pokazatelj, koji se Cesto naziva i pokazateljem strukture kapitala, se koncentriSe na
dugorocne komponente izvora — dugorocne dugove i sopstveni kapital, odslikavajuci odnose
u strukturi kapitala koja je izraz dugoroCne finansijske politike preduzeca. Potreba izdvajanja
dugoro¢nih komponenti od ukupnih izvora finansiranja proizlazi upravo iz njihove dugoroéne
vezanosti za preduzeée, a samim tim, veceg uticaja na finansijsku strukturu od ostalih
izvora. Pokazatelj strukture kapitala, utvrden prema podacima iz Bilansa stanja za 20X3.,
ukazuje na to da je preduzecée na svaki din. ulaganja iz sopstvenih izvora angazovalo 0,806

5 v . v . . . r .. . r . v . e
U slucaju okoncanja aktivnosti preduzeca, pod pretpostavkom da bi imovina preduzeéa bila unovéena u visini
knjigovodstvene vrednosti, poverioci preduzecéa bi imali pravo na 53,2% likvidacione mase preduzeca.
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din. dugorocnih obaveza, odnosno da dugoro¢ni pozajmljeni izvori (dugorocni krediti) dostizu
80,6% sopstvenog kapitala preduzeca.

U oceni dobijenog rezultata uglavhom se polazi od tzv. vertikalnih pravila finansiranja
(pravila za odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala),® pri &emu je rasprostranjeno misljenje
da najveca prihvatljiva visina ovog pokazatelja iznosi 1. Odnos veéi od 1 ukazuje na to da
dugoro¢ni dugovi prevazilaze sopstveni kapital preduzeca, sto bi moglo da ukazuje na
nedovoljnu zasticenost interesa dugoroCnih poverilaca. Ovu konstataciju, naravno, treba
shvatiti krajnje uslovno i obavezno razmotriti u kontekstu pokazatelja rentabilnosti, o kojima
Ce tek biti reCi. Naime, visoka rentabilnost garantuje stabilne prilive gotovine, koji su najbolja
garancija dugoroCne likvidnosti preduzeéa. Naravno, kao i u prethodnom sluéaju, odnos
dugoroc¢nih dugova i pozajmljenog kapitala se ocenjuje u kontekstu uobicajenih vrednosti iz
prethodnih obracunskih perioda, pokazatelja srodnih preduzeca ili proseka za granu kojoj
preduzece pripada.

= QOdnos dugoroénih dugova prema dugoroénim izvorima

Dugorotni dugovi  52.780

= = 0,446 : 1 = 44,69
Dugorocni izvori  118.300 %

Sliéno kao prethodni pokazatelj, ovaj odnos isti€e dugoroénu komponentu izvora sa ciliem
da utvrdi uceSée dugorotnih dugova u ukupno raspolozivim dugoroénim izvorima
(sopstvenim i pozajmljenim), tj. ukupnoj dugoro€noj kapitalizaciji. Maksimalni iznos ovog
koeficijenta iznosi 1 i on koincidira sa situacijom kada preduzece ne raspolaze sopstvenim
kapitalom, odnosno kada ukupne dugorocne izvore ¢ine dugorocni dugovi. Prema podacima
iz Bilansa stanja (Tabela 1) za 20X3., preduzeée je od svakog dinara dugoro¢nih izvora
0,446 din. pribavilo iz dugoro¢nog duga, odnosno dugoro¢ni dugovi u€estvuju sa 44,6% u
ukupnim dugoro&nim izvorima (sopstvenim i tudim).

U oceni ovog pokazatelja ne postoji opSte prihvaéen standard, mada kao orijentir mogu
posluziti odnosi u grani ili kretanja u prethodnim obracunskim periodima. Nacelno se moze
re¢i da pomeranje strukture kapitala prema jeftinijim pozajmljenim izvorima pogoduje
zahtevu rentabilnosti, ali podrazumeva visoke fiksne finansijske rashode, odnosno visok rizik
da preduzece u nekom trenutku bude u nemogucnosti da ih uredno otplacuje.

b) Pokazatelji pokrica

Razli¢iti izvori finansiranja podrazumevaju razliCite iznose i dinamiku fiksnih finansijskih
rashoda (kamata). To Cini mogucom situaciju da dva preduzeca istog stepena zaduzenosti,
zavisno od kompozicije izvora finansiranja, imaju razli€ite izdatke po tom osnovu. Umes$nost
strukturiranja odnosa u finansijskoj strukturi upravo se izrazava kroz cenu ukupno
angazovanih izvora finansiranja. Posto u trziSnoj ekonomiji nema besplatnih izvora, rashodi
po osnovu finansiranja imaju svoj odraz u bilansu uspeha. Na osnovu njihove visine,
moguce je posredno suditi o optimalnosti finansijske strukture ili strukture kapitala. Naime,
visoki rashodi kamate u bilansu uspeha, bez ikakvih drugih podataka (bilansa stanja),
ubedljiv su dokaz angazovanja pozajmljenih izvora i visoke zaduzenosti.

Buduc¢i da rast kamate povecava finansijsko naprezanje preduzeca, odnosno povecava
opasnost da preduzece ne ostvari efekte aktivnosti dovoljne da pokrije rashode kamate,
korisno je sagledati stepen optereéenja efekata aktivnosti rashodima kamate. Za te svrhe
razvijena je posebna grupa pokazatelja pokri¢a.

® Opsirnije videti Rankovi¢ dr J.: Upravljanje finansijama preduzeéa, VI izdanje, Ekonomski fakultet
Beograd, 1992., str. 32 — 39.
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= Racio pokrica rashoda na ime kamata (times-interest-earned ratio — TIE)

TIE racio kvantificira odnos poslovnog dobitka za odredeni obracunski period i iznos ukupnih
rashoda po osnovu kamata za isti period:

Poslovni dobitak B 26.880
Rashodi za kamatu ~ 6.160

= 4.364

Kako su izdaci za kamatu fiksni i prioritetni jasno je da oni moraju biti prvenstveno pokriveni
iz poslovnog dobitka. U tom smislu, TIE racio meri stepen optereéenja poslovnog dobitka,
kao prinosa na ukupno angaZovanu imovinu preduzeca, izdacima za kamatu. Prema
podacima iz Bilansa uspeha (Tabela 2) za 20X3., analizirano preduzece svaki dinar
periodiénih obaveza za kamatu pokriva sa 4,364 dinara poslovnog dobitka. Kao i u
prethodnim slu¢ajevima ne treba posebno isticati da veci stepen pokri¢a rashoda za kamatu
poslovnim dobitkom automatski znaci i ve¢u zasti¢enost interesa poverilaca, odnosno bolju
kreditnu sposobnost preduzeca.

U oceni ovog pokazatelja, ameri¢ka bankarska praksa uzima jednakost poslovnog dobitka i
periodiénih rashoda za kamatu, tj. TIE racio=1, kao minimalno prihvatljiv nivo. Profesori
Krasulja i lvanievi¢’ istiu da je samo na osnovu ovog odnosa u odredenom trenutku tesko
zakljuCivati o zasti¢enosti interesa poverilaca. Njihova preporuka je da se TIE racio racuna
za sve periode do dospeca kredita, te da se u oceni dobijenih odnosa razmotri:

- stabilnost poslovne aktivnosti preduzeca,

- tendencije kretanja kamatnih stopa,

- tendencije uslova privredivanja,

- perspektive ostvarenja buducih poslovnih dobitaka i

- mogucnosti finansiranja iz novih dugoro€nih izvora.

= Racio pokri¢a ukupnog duga

Obaveze po osnovu kredita ukljuéuju dve komponente, i to:

= isplatu periodi¢nih rashoda na ime kamate i

= otplatu glavnice duga u trenutku dospeca.
Potreba razdvajanja ovih komponenti proizlazi iz razlika u njihovom racunovodstvenom
tretmanu — po pravilu se rashodi kamate smatraju troS8kom poslovanja i pokrivaju se na teret
poslovnog dobitka (pre placanja poreza), dok se otplata glavnice smatra izdatkom
finansijske aktivnosti koji pada na teret neto dobitka (dobitka posle poreza). Ova razlika ima
svoje reperkusije u finansijskom smislu, jer su efektivni (stvarni) izdaci za kamatu jednaki
bilansno iskazanim rashodima za kamatu, $to nije slu¢aj sa izdacima za otplatu glavnice.
Naime, otplata glavnice pada na teret neto dobitka, odnosno iznosa na koji je ve¢ placen
porez na dobitak. To znaci da su efektivna izdavanja novca za otplatu glavnice veca od
nominalnih, za visinu poreza koji je plac¢en na svaki dinar periodi¢nog dobitka pre poreza. Za
ilustraciju ove konstatacije posluzicemo se jednostavnim primerom.

Obaveza za otplatu glavnice iznosi 180.000, dok je stopa poreza na dobitak p = 40%. Da bi
preduzece moglo da plati glavnicu (obavezu iz neto dobitka) moralo bi da ima dobitak pre
oporezivanja bar u visini

Glavnica/1-p =180.000/0,6=300.000

Tek iznos od 300.000 din. dobitka pre oporezivanja bi omogucio preduzecu da posle
placanja poreza (300.000*40%=120.000) zadrzZi iznos dovoljan da pokrije glavnicu od

" Videti opsirnije Krasulja dr D., Ivanievié¢ dr M.: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, 1999. str.
39.
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180.000 din. Sledi da bilansno iskazani izdatak za otplatu glavnice od 180.000 din. zahteva
stvarni izdatak od 300.000 din.

Racio pokri¢a ukupnog duga predstavlja test sposobnosti preduzec¢a da iz postojecih efekata
aktivnosti servisira obaveze po osnovu dugu u celini (da otplati kamatu i glavnicu), a
predstavlja odnos Bruto dobitka i zbira ukupnih obaveza po osnovu duga. U brojiocu se
koristi Bruto dobitak kao aproksimacija godiSnjeg poslovnog nov€anog toka (pored
poslovnog dobitka ukljuCuje i amortizaciju kao rashod koji ne zahteva izdavanja) i izvor iz
koga mogu biti namirene obaveze po osnovu duga. Prema podacima iz Bilansa uspeha
(Tabela 2) za 20X3. i pod pretpostavkom da na kraju teku¢e godine dospeva za otplatu 10%
dugoroénog duga, racio pokri¢a ukupnog duga bi se utvrdio na sledeéi nacin:

Bruto dobitak 33.880 33.880

Godisnja kamata + Otplatla_g;avnlce 6.610 + —5'0228 15407

= 2.199

Dobijeni rezultat pokazuje da je svaki dinar periodiénog anuiteta (otplate kamate i glavnice
duga) za analiziranu godinu pokriven sa 2,199 din. bruto dobitka. Kao i za ostale pokazatelje
iz ove grupe, ne postoji opste prihvacen standard za ovaj odnos, tako da se dobijeni rezultat
procenjuje u kontekstu vrednosti iz prethodnih obracunskih perioda, pokazatelja srodnih
preduzeéa ili proseka za granu kojoj preduzeée pripada. Van Horne® istite da kreditori
situacije u kojima ovaj pokazatelj pada ispod 2 ocenjuju kao rizicne za svoja potraZivanja.
Empirijska istrazivanja su pokazala visoku korelaciju rejtinga obveznica i visine racija pokri¢a
ukupnog duga — obveznice visokog rejtinga (ranga od AAA do BBB) uglavhom imaju
vrednosti racija pokri¢a ukupnog duga iznad 4.

Finansijski analitiCari, racio pokrica ukupnog duga smatraju grubom merom finansijskog
rizika preduzeca, jer nizak stepen pokri¢a obaveza po kreditima znaci napregnutu strukturu
kapitala i visok rizik za poverioce (lo$ kreditni bonitet preduzeéa).

4. Pokazatelji rentabilnosti

Rentabilnost izrazava efektivnost koriS¢enja (zaradivacku mo¢) imovine (uloZzenog kapitala).
Stepen zaradivacke moci smatra se izrazom sposobnosti preduzeéa da generiSe novu
vrednost, koja je cilj finansijskog upravljanja. U finansijskom smislu, sposobnost generisanja
nove vrednosti se poistoveéuje sa finansijskom kondicijom preduzeéa, odnosno primarnim
obezbedenjem interesa vlasnika i kreditora preduzecéa. Naime, investitori i kreditori ¢e se
teSko odluciti na ulaganja u preduzeée diji je prinos na ulozeni kapital minimalan, jer to ne
pruza dovoljno garancija da ¢e obaveze po osnovu angazovanog kapitala biti u celosti i na

vreme isplaéene.

Radi ocene zaradivaCke moci preduzeéa, razvijena je posebna grupa pokazatelja
rentabilnosti (profitabilnosti), koji ostvarene efekte aktivnosti sagledavaju u odnosu na nivo
prihoda od prodaje ili u odnosu na sredstava ulozena u njihovo sticanje. Cilj te analize je
traZzenje odgovora na dva kljuéna pitanja:

1. Kaoji deo svakog dinara prihoda od prodaje predstavlja dobitak (profit)?

2. Koliki dobitak (profit) donosi svaki dinar angazovanih poslovnih sredstava?
Odgovor na prvo pitanje daje analiza odnosa ostvarenog dobitka i prihoda od prodaje iz
bilansa uspeha, preko pokazatelja stope dobitaka (marze prinosa). Odgovor na drugo
pitanje daju pokazatelji stope prinosa (globalni pokazatelji rentabilnosti), koji se utvrduju iz
odnosa efekata aktivnosti i kategorija sredstava kojim su generisani.

& Opsirnije Van Horne: citirano delo, p.
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a) Pokazatelji stope dobitka (marze prinosa)

Pokazatelji iz ove grupe predstavljaju odnose pojedinih medufaznih rezultata i neto prihoda
od prodaje, a sraCunati su na testiranje mere u kojoj ostvareni prihodi od prodaje, posle
pokrica troSkova prodatih proizvoda, omogucéavaju preduzecu ostvarenje neto dobitka.
Predmet analize je bilans uspeh, odnosno apsolutna razlika izmedu prihoda i pojedinih
kategorija rashoda, kao potencijal za generisanje neto dobitka. Visina periodi¢nog rezultata
je determinisana nizom faktora (asortiman proizvodnje, obim prodaje, prodajne cene,
struktura troskova itd) i njihovom medusobnom interakcijom.

Bilans uspeha za potrebe analize stope dobitka mora biti strukturiran tako da prihode i
rashode iskazuje segmentirano (po vrstama, funkcionalnim celinama, trzistima itd.). Cilj je da
se iz celine prihoda od prodaje postepeno pokrivaju segment po segment rashoda (troSkovi
prodatih proizvoda, troSkovi perioda, kamate i porezi) radi:
o dobijanja medurezultata aktivnosti razli¢itih nivoa (bruto dobitak, poslovni dobitak,
dobitak pre i posle oporezivanja i neto dobitak)
e sagledavanja uceS¢a i doprinosa svakog segmenta rashoda ostvarenom rezultatu
poslovanja.
Razlozi za takav pristup su Cisto pragmati¢ni, jer bi pokrivanje svih rashoda iz periodi¢nih
prihoda onemogudéilo kontrolu pojedinih segmenata ukupnih troSkova i medurezultata. Cilj
takve kontrole je drZanje varijabilnih komponenti pojedinih segmenata troSkova u direktnoj
srazmeri sa obimom aktivnosti, uz istovremeno odrzavanje fiksnih komponenti na relativho
konstanthom nivou ili prevodenje u zonu degresije. Medu pokazateljima stope dobitka se
obi¢no istiCu tri pokazatelja.

= Stopa bruto dobitka (Gross profit margin)

Bruto dobitak ~33.880
Neto prihod od prodaje  210.000

=0,1613:1=16,13%

= Stopa poslovnog dobitka (Operating profit margin)

Poslovnidobitak ~  26.880
Neto prihod od prodaje 210.000

=0,128:1=12,80%

= Stopa neto dobitka (Net profit margin)

Neto dobitak ~11.032

- — = =0,0525:1=5,25%
Neto prihod od prodaje 210.000

Svaki od ova tri pokazatelja odslikava razlike izmedu prihoda i rashoda, izraZzavajudi
pojedine medurezultate u vidu relativnog odnosa veliina (%). Konkretno, ovi pokazatelji
ukazuju na to koliki deo svakog dinara neto prihoda od prodaje ostaje za konkretni
medurezultat (bruto, poslovni ili neto). Saglasno podacima iz Tabele 2, proizlazi da od
svakog dinara neto prihoda od prodaje 16,13% Cini bruto dobitak, 12,80% poslovni dobitak,
a tek 5,25% neto dobitak. Kako ne postoji opsteprihva¢en standard za ove odnose, utvrdene
stope dobitka se ocenjuju u kontekstu vrednosti iz prethodnih obraunskih perioda ili se
porede sa stopama srodnih preduzeda ili prosekom za granu kojoj preduzece pripada.

Nacelno, rast pokazatelja stope dobitka znaci pozitivhu tendenciju, u smislu Sirenja raspona
izmedu prihoda i rashoda. Analiza kretanja pojedinih stopa (marzi) tokom nekoliko
uzastopnih godina mozZe dati sasvim pristojan uvid u poslovanje preduzec¢a u tom periodu.
Stabilnost bruto marze (stope bruto dobitka) u toku posmatranog perioda, uz istovremeno
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opadanje neto marzZe (stope neto dobitka) je siguran pokazatelj rasta troSkova perioda,
finansiranja ili stope poreza. To upuéuje na potrebu detaljnije analize ovih kategorija radi
sagledavanja uzroka takvog kretanja. Van Horne istiCe da postoji veliki broj kombinacija
promena u stopama bruto i neto dobitka i da su te promene uvek dobra indikacija za dublje
analize i otkrivanje pravih uzroka za konstatovana kretanja.®

lako je rast stopi dobitka poZeljan, u oceni ovih kretanja treba biti vrlo oprezan jer taj rast ne
mora biti nuzno praé¢en povecanjem rentabilnosti preduze¢a. Smanjenje obima realizacije i
usporen obrt sredstava ili neizmenjen obim prodaje uz poveéanje angazovanog kapitala ima
za rezultat rast stope dobitka, koji nije praéen povecanjem rentabiliteta (stope prinosa)
angazovanog kapitala. "Ta okolnost upravo &ini stope dobitka instrumentom koji pomaze da
se otkrije da li je promena stope prinosa uslovljena promenama efektivnosti koriscenja
sredstava ili poveéanjem raspona prihodi-troskovi."*

b) Pokazatelji stope prinosa

Pokazatelji iz ove grupe predstavljaju globalne pokazatelje rentabilnosti, a bazirani su na
odnosu efekata aktivnosti i obima sredstava ulozenih u njihovo sticanje. Cilj analize tih
odnosa je sagledavanje koliko se svaki dinar angazovanih poslovnih sredstava uveéava kroz
proces aktivnosti, odnosno ocena zaradivacke moci imovine preduzec¢a. U zavisnosti od
toga da li se tezi sagledavanju efekata ukupnih poslovnih sredstava ili efekata onog dela
poslovnih sredstva koji je finansiran iz sopstvenih izvora (sopstvene imovine) razlikuje se
nekoliko pokazatelja:

= Stopa neto prinosa ha ukupnu poslovnu imovinu (return on assets - ROA)

Kao pokazatelj zaradivatke moci preduzeéa dosta se Cesto koristi stopa neto prinosa na
ukupnu poslovnu imovinu (return on assets - ROA), koja neto dobitak suprotstavlja
prosecnim ukupnim poslovnim sredstvima preduzec¢a. U sustini, neto dobitak predstavlja
apsolutni visak prihoda nad rashodima i iznos koji bi mogao da bude izvu€en iz preduzeca, a
da ono u nesmanjenom obimu moZe da nastavi proces aktivnosti. Kao takav, neto dobitak
se smatra izvorom finansiranja preduzeca iz poslovanja i izrazom stvarnog neto prirasta
angazovane imovine. Zbog toga se ROA u anglosaksonskoj poslovnoj praksi uobiajeno
koristi prilikom ocene ukamacéenja kapitala i poredenja zaradivacke moéi razli€itin
preduzeca.

Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela 1) i Bilansa uspeha (Tabela 2) za 20X3., ROA se
moze utvrditi na sledeci nacin:

ROA = Neto dobitak 11.032 00857 : 1< 8570,
" Prosetna ukupna ~ 140.000 4+ 117.600 ~ Pl =007
poslovna imovina 2

Ovako utvrden pokazatelj otkriva da je preduzece na svaki dinar uloZzen u prose¢nu ukupnu
poslovnu imovinu ostvarilo 0,0857 din. neto dobitka, a ocenjuje se u kontekstu vrednosti
ovog pokazatelja u prethodnim obraCunskim periodima, pokazatelja srodnih preduzeca ili
proseka za granu kojoj preduzece pripada.

U analititkom smislu, veoma je vazno ista¢i da ROA, kao globalni pokazatelj rentabilnosti,
predstavlja rezultat dejstva dva faktora:

e stope neto dobitka i

o koeficijenta obrta ukupne poslovne imovine.

® Videti Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-Hall international, Inc.,
2002., p. 361.
19 Rankovié dr J.: Upravljanje finansijama preduzeéa, VI izdanje, Ekonomski fakultet Beograd,1992. str.142.
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Interakcija ovih faktora i njihov uticaj na ROA obi¢no se objasnjava preko tzv. trougaone
meduzavisnosti u koju su ukljueni neto dobitak, neto prihodi od prodaje i prose¢no
angazovana poslovna imovina. Graficka prezentacija veza izmedu ovih veli€ina data je na
Slici 1.1

Slika... Meduzavisnost determinanti stope neto prinosa na ukupna poslovna sredstva
Neto dobitak

SND

~ Neto prihodi od prodaje

Neto dobitak
Prosecna poslovna sredstva

Neto prihodi od prodaje

Prosecna poslovna sredstva  Prosecna poslovna sredstva

ROA =KOUPS*SND

KOUPS= ROA=

Kao $to je na Slici 1 naznaceno, ROA predstavlja proizvod stope neto dobitka po jednom
obrtu i koeficijenta obrta ukupne poslovne imovine (prema podacima iz naseg primera
8,57% = 1,63 * 5,25%). Izneta meduzavisnost sugeriSe da se maksimiziranje ROA moze
posti¢i parcijalnim delovanjem na ubrzanje obrta ili povecanje stope neto dobitka, ili
istovremenim dejstvom na oba faktora.

U prethodnim izlaganjima je istaknuto da na visinu neto dobitka, pored zaradivacke modi
imovine preduzeca, utie i stepen zaduzenosti, odnosno visina fiksnih finansijskih rashoda
(kamata). Iz tih razloga, u situacijama kad je neophodno uporediti zaradivacku mo¢
preduzecéa razliditih stepena zaduzenosti, ROA se moze pokazati kao nepouzdana, posto
razlike ne moraju biti rezultat razlika u efektivhosti koriS¢enja imovine, ve¢ razlika u
optereéenju fiksnim finansijskim rashodima. U tim situacijama Van Horne'? preporuduje
koris¢enje stope prinosa na ukupnu poslovnu imovinu (SPUPI), kao odnosa poslovnog
dobitka i prose¢ne ukupne poslovne imovine preduzeca, koja otklanja uticaj fiksnih
finansijskih rashoda na zaradivacku mo¢ imovine.

Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela 1) i Bilansa uspeha (Tabela 2) za 20X3., SPUPI
se moze utvrditi na sledeci nacin:

SPUPI = Poslovni dobitak 26.880 02087 : 1 = 20.87%
~ Prosetna ukupna ~— 140.000 4+ 117.600 ~ R
poslovna imovina 2

SPUPI otkriva da je preduzecée je na svaki dinar ulozen u proseCnu ukupnu poslovnu
imovinu ostvarilo 0,2087 din. poslovnog dobitka, a ocenjuje se u kontekstu vrednosti ovog
pokazatelja u prethodnim obracunskim periodima, pokazatelja srodnih preduzeca ili proseka
za granu kojoj preduzece pripada. Analiticki se SPUPI, takode, moze ra$¢laniti na proizvod
stope poslovnog dobitka i koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava.

1 videti Krasulja dr D., IvaniSevié dr M.: citirano delo, str. 46
12 Videti Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-Hall international, Inc.,
2002., p. 361.
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= Stopa prinosa na sopstveni kapital (return on equity — ROE)

Sa aspekta sadasnjih i buducih akcionara, vrlo bitan podatak predstavlja prinos ostvaren na
ukupnu sopstvenu imovinu preduzeca, koji se dobija iz odnosa neto dobitka i prose¢nog
iznosa sopstvenog kapitala preduzec¢a. Prema podacima iz Bilansa stanja (Tabela 1) i
Bilansa uspeha (Tabela 2) za 20X3., ROE se moze utvrditi na sledeci nacin:

ROE — Neto dobitak 11.032 —01736:1 = 17.36°
= Prosetni  ~ 65520+ 61600 _ 173071 =17,36%
sopstveni kapital 2

Utvrdeni pokazatelj otkriva da preduzeée na svaki dinar prose¢no koriséenog sopstvenog
kapitala ostvaruje 0,1736 din. neto dobitka, a ocenjuje se u kontekstu vrednosti ovog
pokazatelja u prethodnim obracunskim periodima, pokazatelja srodnih preduzeca ili proseka
za granu kojoj preduzece pripada. Sa aspekta vlasnika trajnih uloga u preduzece, svakako
je pozeljan rast ROE, jer ukazuje na moguénost buduéeg rasta preduzeca ili ostvarenja
visokih prinosa po osnovu kapitala.

Posto operiSu manje-viSe istim agregatima, jasno je da se ROA i ROE nalaze u bliskom
interaktivnom odnosu. Vezu izmedu ova dva pokazatelja uspostavlja racio zaduzenosti, §to
se izrazava na slededi nacin:

ROE — ROA B ROA
~,_ Stepen — _ Pozajmljeniizvori
zaduzZenosti Ukupni izvori

Ova veza je, sa finansijskog aspekta, veoma vazna jer ukazuje na vezu stepena
zaduzenosti i ROE. Naime, ukoliko preduzece ostvari ve¢u stopu prinosa na ukupno
angazovani kapital (ROA) od cene koju placa na pozajmljene izvore, taj "visak” prinosa
posle pokrica kamate ostaje preduzeéu na raspolaganju i sluzi kao podrSka ukamacenju
sopstvenog kapitala. U suprotnom, eventualni manji prinos na ukupno angazovanu imovinu
od cene pozajmljenih izvora, smanjio bi ukamacéenje sopstvenog kapitala, posto trajni izvori,
po definiciji, moraju podneti rizik i gubitke poslovanja.

c) Du Pont analiza

Racio analizu ne treba posmatrati i interpretirati kao zbir izolovanih pokazatelja ve¢ u njoj
treba videti celinu u kojoj su pojedini pokazatelji medusobno povezani interaktivnim vezama.
Polazeéi od interakcije pokazatelja i injenice da samo sagledavanje njihove celine daje
osnova za valjane zakljuCke o finansijskom stanju i zaradivackoj sposobnosti preduzeca, u
praksi su €injeni poku$aji razvijanja integrisanih pristupa racio analizi. Najpoznatiji od takvih
pristupa je tzv. DU PONT analiza,™ koja se vrlo &esto koristi pri dono$enju poslovnih odluka
iz domena finansijskog upravljanja.

Du Pont analiza pocliva na prethodno objasnjenoj relaciji prema kojoj ROA predstavija
proizvod stope neto dobitka po jednom obrtu i koeficijenta obrta ukupne poslovne imovine,
odnosno:

ROA = SND x KOUPI

ROA izrazena na ovaj nacin naziva se u literaturi osnovhom Du Pont formulom i, prema
podacima iz naSeg primera, iznosi 8,6% = 5,25% * 1,63.

B3 Slican pristup analizi prvi put je koriséen u francuskoj kompaniji Du Pont (Dipon) posle I svetskog rata.
Takva analiza je kasnije prihvacena u velikom broju najvecih americkih firmi.
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Du Pont analiza se u praksi obi¢no koristi u Siroj (modifikovanoj) varijanti u kojoj se ROA
dovodi u vezu sa ROE. Kao $to sledi iz prethodnih analiza ovih stopa (pokazatelja
rentabilnosti), ROA i ROE su identi¢ne samo u sluéaju kad je poslovna imovina jednaka
sopstvenoj imovini preduzeéa, odnosno kad preduzece imovinu finansira iskljucivo
sopstvenim kapitalom. U svim situacijama kada su u strukturu finansiranja ukljuceni i
pozajmljeni izvori, veza izmedu ROA i ROE se uspostavlja preko tzv. multiplikatora
sopstvenih sredstava (kapitala), prema slede¢em modelu:

ROE = ROA x multiplikator sopstvenih sredstava (kapitala)
Multiplikator sopstvenih sredstava (kapitala) (MSS) izrazava odnos prosecnih ukupnih
poslovnih sredstava i proseénih sopstvenih sredstava (kapitala) i prema podacima iz naseg

primera iznosi:

140.000 + 117.600

Prosecna ukupna poslovna imovina 2
MSS = — - . = = 2,026
Prosecni sopstveni kapital 65.520 + 61.600
2

MSS pokazuje da je preduzece od svakih 2,026 din. prosecnih ukupnih poslovnih sredstava
1 din. finansiralo iz sopstvenih izvora (apsolutno), odnosno da prose¢na ukupna poslovna
sredstva iznose 202,6% u odnosu na prosecan sopstveni kapital (relativno). Jasno je da
veée oslanjanje na pozajmljene izvore finansiranja znaci veci stepen zaduZenosti, a samim
tim i rast MSS. Ako iznos duga izrazimo kao razliku ukupne poslovne imovine (UPI) i
sopstvene imovine (Sl), onda se racio zaduzenosti algebarski moze predstaviti kao:

UPI—SI _UPI 51_1 1
UPI ~ UPI UPI ~ MSS

Ako podatke iz naseg primera ukljuéimo u model, sledi:
ROE= ROA x MSS = 8,6%*2,026 = 17,4%

Integrisanjem osnovne Du Pont formule u proSirenu Du Pont formulu, dobija se razvijeni
model Du Pont analize, koji glasi:

ROE = SND x KOUPI x MSS

Odnosno, u analitikoj formi napisano:
Prosecna ukupna
Neto dobitak Neto prihodi od prodaje poslovna imovina

= x ~ Vv - . -
Neto prihodi od prodaje Prosecna ukupna Prosecni sopstveni kapital
poslovna imovina

ROE

Ako podatke iz naSeg primera uklju€imo u razvijeni model dobijamo:
17,4% = 5,25% x 1,63 x 2,026.

Mada je dobijeni rezultat identi€an ranije neposredno utvrdenom ROE, razvijeni Du Pont
model je analitiCki jako znacajan jer jasno iskazuje interakciju tri vazne kategorije, i to:

= stope neto dobitka,

= koeficijenta obrta ukupne poslovne imovine i

= multiplikatora sopstvenih sredstava.
ukazujuc¢i na puteve za povecanje ROE. Jasno je da efikasno upravljanje pojedinim i
ukupnim troSkovima (rast stope neto dobitka), ubrzanje koeficijenta obrta ukupne poslovne
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imovine i korid¢enje dugova sve dok SPUPI prevazilazi cenu pozajmljenih izvora (kamatnu
stopu) direktno vode rastu ROE.

Polazeéi od podataka iz Tabela 1 i 2 za 20X3. godinu, u narednoj grafi¢koj ilustraciji je
predstavljen razvijeni Du Pont model analize.

| Neto dobitak 11.032
/ SND 5,25%
| Neto prihod od prodaje 210.000 X ROA 8,57%
/ KOUPI 1,630
| Proseé&na ukupna poslovna imovina  128.800 X ROE 17,36% |
| Prose&na ukupna poslovna imovina  128.800
/ MSS 2,026
| Proseéni sopstveni izvori 63.560

Ovakav prikaz veza pojedinih veli€ina koje, u kona&nom, odreduju visinu ROE, pored
jasnosti i preglednosti omoguéava:
= Analizu uzroka promena ROE u sukcesivnim obracunskim periodima,
,Sta ako* (What if) analizu, kroz koju je moguée sagledati efekte variranja pojedinih
veliCina (stope neto dobitka, koeficijenta obrta i stepena zaduzenosti) na promene ROE.

5. Pokazatelji trziSne vrednosti

Pokazatelji trziSne vrednosti, za razliku od ostalih grupa pokazatelja oslonjenih samo na
podatke sadrzane u finansijskim izveStajima, koriste i informacije sa finansijskog trziSta.
Najvaznija informacija sa tog trziSta je trziSna cena akcija konkretnog preduzec¢a (pod
uslovom da se akcije kotiraju na berzi), koja izrazava preovladujucu cenu po kojoj se jedna
akcija u odredenom trenutku prodaje ili kupuje. Pod uslovom da je trZidte kapitala efikasno
(Aksiom 6), onda proizvod broja emitovanih akcija preduzeca i tekuée trziSne cene akcija
izrazava trziSnu vrednost preduzeca. Podaci o trziShim cenama pojedinih akcija, zajedno sa
ostalim relevantnim podacima, javno se objavljuju u specijalizovanim berzanskim i drugim
publikacijama.'

Pokazatelji trziSne vrednosti treba da pruze odgovor na pitanje: Da li viasnici preduzeca
(akcionari) dobijaju adekvatan prinos na svoj ulog? Iz ugla akcionara, posedovanje akcija
ima smisla samo ako kapital uloZzen u njihovu kupovinu donosi prinos, bilo kroz dividendu,
bilo preko rasta trziSne cene akcija. 1znos dividende po akciji oznacava godisnji prihod
akcionara po jednoj akciji, a izrazava se u apsolutnom nov€anom iznosu. Do podatka o
godisnjoj dividendi po akciji dolazi se jednostavnom podelom dela neto dobitka opredeljenog
za isplatu dividendi akcionarima i broja obi¢nih akcija (za prosle periode) ili na osnovu
deklarisanih dividendi (predvidenih za isplatu), koje preduzeéa obi¢no kvartalno objavljuju.
Podatak o neto dobitku po akciji sa aspekta sadasnijih ili potencijalnih akcionara nije previse
relevantan, jer visinu dividende po akciji, pored visine ostvarenog neto dobitka opredeljuju i
odluke o raspodeli.

» Zarada po akciji (Earning per share — EPS)

Neto _ Preferencijalna
dobitak dividenda 11.032.000 — 1.400.000
EPS = = = 321,07
Broj obicnih akcija 30.000

Y Podaci vezani za akcije preduze¢a mogu se dobiti na velikom broju Web sajtova. Kad su u pitanju kompanije
iz sveta korisno je pogledati sajt berze u Njujorku www.nyse.com. Podaci o trgovanjima akcijama u nasoj zemlji
mogu se pogledati na sajtu Beogradske berze (www.belex.co.rs).
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Prezentirani odnos izrazava iznos ostvarenog neto dobitka po jednoj obicnoj akciji koji,
zavisno od politike raspodele, moze biti isplacen u obliku dividende ili akumuliran (delimi¢no
ili u celosti). U ovom odnosu, iznos neto dobitka se utvrduje posle isplata preferencijalnim
akcionarima, a broj obicnih akcija izrazava akcije koje akcionari realno drze u svom posedu
(iskljuCuju se emitovane a neprodate akcije, kao i akcije koje su otkupljene i povucene).

Utvrdeni iznos od 321,07 din. pokazuje otpadajuéi iznos neto dobitka na svaku obicnu
akciju, odnosno maksimalni prinos koji akcionar moze dobiti po osnovu dividende, pod
uslovom da se celokupni neto dobitak raspodeli. Dobijeni iznos se ocenjuje u kontekstu
uobiCajenih kretanja EPS u prethodnim godinama, pokazatelja u srodnim preduzeéima ili
proseka grane kojoj preduzeée pripada. Sa aspekta vlasnika obi¢nih akcija preduzeca,
pozeljan je rast ovog pokazatelja jer ukazuje na visoke potencijalne prinose od dividende i/ili
na mogucnost buduceg rasta preduzeca.

» QOdnos trziSne cene i zarade po akciji (P/E racio)

Trzi$na cena obi¢nih akcija  2.450

P/E racio = =
/E racio Zarada po akciji 321,07

= 7,63

Ovaj odnos predstavlja vezu izmedu tekuce trziSne cene akcija i zarade po akciji u
poslednjoj godini, a izrazava iznos koji bi potencijalni akcionar morao da plati pri kupovini
akcije da bi obezbedio buducu godisnju zaradu po akciji od 1 din. U konkretnom slucaju,
prema podacima iz naSeg primera, potencijalni akcionar mora da plati 7,63 din. u trenutku
kupovine da bi obezbedio godiSnju zaradu po akciji od 1 din. Alternativno, iznos P/E racija
oznaCava broj tekucih godiSnjih zarada koje bi akcionar morao da ulozi da bi stekao
vlasnidtvo nad jednom akcijom posmatranog preduzec¢a (kupovina akcije €ija je trziSna cena
2.450 din. znacila bi za potencijalnog akcionara liSavanje 7,63 godisnjih zarada po akciji u
visini od 321,07 din.).

P/E racio je sastavni deo svakog berzanskog izvestaja, a izrazava trziSnu ocenu perspektiva
rasta i razvoja preduzeca, koju determiniSe niz faktora (o¢ekivane promene trziSne kamatne
stope, oCekivani rast cena akcija na trziStu kapitala, averzija prema riziku itd.). Rast P/E
racija ukazuje na to da trziste anticipira rast preduzec¢a u buduénosti, $to povlaci spremnost
ulagaca da plate veci iznos za svaki dinar buduceg prinosa od dividende. Kao ni prethodni
pokazatelji, ni P/E racio nema utvrdenih standarda za poredenje, pa se ocenjuje u kontekstu
uobicajenih kretanja P/E racija u prethodnim godinama, pokazatelja u srodnim preduzeéima
ili proseka grane kojoj preduzece pripada. Poslovna praksa €esto koristi modele zasnovane
na P/E raciju za aproksimaciju trziSne vrednosti, odnosno trziSne cene akcija, kao prakti¢no
jedino i moguce reSenje u situacijama kad se akcijama korporacije ne trguje javno (ne
kotiraju se na berzi).

Medu finansijskim analitiCarima postoji shvatanje da se u dobro vodenim i stabilnim
preduze¢ima P/E racio uobiCajeno krec¢e u rasponu od 15 do 30. Prema podacima
Standard&Poor's"®, berzanski indeks S&P 500, za period od 20 godina (1982-2002.) imao je
vrednost P/E racija u rasponu od 8 do 28.

= Knjigovodstvena vrednost po akciji

Knjigovodstvena vrednost po akciji predstavlja deo neto imovine preduzec¢a na koju pravo
polazu obi¢ni akcionari alociran na pojedinaénu akciju, a dobija se iz odnosa sopstvenog

1> Standard&Poor’s predstavlja jednu od najpoznatijih svetskih agencija iz oblasti ponude finansijskih usluga,
posebno procene rejtinga obveznica. Verovatno je Sirokoj publici najpoznatiji po tzv. Standard&Poor 500
berzanskom indeksu, koji je kreiran kao slozZeni indeks i reprezentativni uzorak trzisnog portfolija (sve hartije
od vrednosti kojima se trguje na berzi). Videti www.standardandpoors.com .
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kapitala preduze¢a umanjenog za iznos preferencijalnih akcija i broja obi¢nih akcija koje
akcionari realno drze u svom posedu. Prema podacima iz naSeg primera, knjigovodstvena
vrednost po akciji moze da bude utvrdena na sledeci nacin:

Sopstveni  Preferencijalne
kapital akcije ~_ 65.520.000 — 2.800.000

Broj obic¢nih akcija 30.000

= 2.090,67 din.

Praktiéno, knjigovodstvena vrednost po akciji predstavlja iznos €iste imovine preduzeca, koji
preostaje posle izmirenja svih obaveza i preferencijalnih dividendi, alociran na pojedina¢nu
akciji. U konkretnom slu€aju, ovaj pokazatelj otkriva da bi, u slu€aju likvidacije preduzeca i
prodaje imovine po knjigovodstvenoj vrednosti, iz likvidacione mase mogli da budu namireni
svi poverioci i preferencijalni akcionari, te da bi iz ostatka obi¢ni akcionari po svakoj akciji
dobili iznos od 2.090,67 din. Taj iznos je krajnje aproksimativan, jer se zasniva na podacima
iz knjigovodstva, odnosno ne uzima u obzir realnu cenu unov€enja imovine. U prakticnom
smislu, visina knjigovodstvene vrednosti po akciji nema neki posebni znacaj, osim $to
kreditori mogu usloviti odobravanje kredita odrZzavanjem odredenog nivoa ove vrednosti po
akciji. Sliéno prethodnim, ovaj pokazatelj se ocenjuje u kontekstu promena u prethodnim
godinama, pokazatelja u srodnim preduzecima ili proseka grane kojoj preduzece pripada.

= Odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti po akciji (M/B racio)

M/B racio se utvrduje podelom trziSne cene po akciji i knjigovodstvene vrednosti po akciji, a
prema podacima iz naSeg primera iznosi:

TrziSna cena obicne akcije 2.450

= =1,172
Knjigovodstvena vrednost po akciji  2.090,67

Odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti po akciji izrazava trziSnu procenu perspektiva
preduzeca. Vrednosti M/B racio > 1 znace da trziste viSe vrednuje zaradivacku sposobnost
preduzeca od iznosa koji bi mogao da se dobije njegovom likvidacijom. U naSem primeru,
trziSna cena za 17,2% prevazilazi knjigovodstvenu vrednost po akciji. Apsolutna razlika
izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti po akciji (2.450 — 2.090,67 = 359,33) izrazava
going concern vrednost preduzeéa. Ukoliko nema te vrednosti ili je negativha (sve situacije
M/B racio < 1) preduzeCe se smatra "vise mrtvim nego Zivim". M/B racio se smatra
korisnom, ali dosta grubom procenom going concern vrednosti preduze¢a posto se bazira
na knjigovodstvenoj vrednosti po akciji od koje likvidaciona vrednost moze bitno odstupati.

= Pokazatelji dividende
Pokazatelji iz ove grupe isti¢u prinos po akciji, $to je za veéinu akcionara verovatno najbitniji

pokazatelj. U okviru ovih pokazatelja, obi¢no se istiCu dividendna stopa i racio placanja
dividende.

a) Dividendna stopa

Isplacena dividenda po akciji 237,07

= = 0,0968 : 1 = 9.689
Trzisna cena po akciji 2.450 %

Dividendna stopa izrazava prinos akcionara u odnosu na trziSnu cenu po akciji i ocenjuje se
u odnosu na druge alternative ulaganja istog ili sli¢nog stepena rizika. U konkretnom slucaju,
akcionar ostvaruje prinos u visini od 9,68% i u sluCaju da trziSte nudi alternative sa vecim
prinosom uz isti rizik, postoji mogucnost prodaje akcije i ulaganja iznosa od 2.450 din. u
neku od tih alternativa. U konacnoj oceni ne treba izgubiti iz vida da preduzeca u fazi rasta
zivotnog ciklusa (u ekspanziji) pretezno akumuliraju dobitak i imaju nepovoljniji odnos
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dividende i trziSne cene. Manja dividendna stopa, u takvim situacijama, je kompenzirana
oCekivanim rastom trziSne cene (kapitalnim dobitkom).

b) Racio pla¢anja dividende

Ovaj pokazatelj stavlja u odnos ispla¢enu (deklarisanu) dividendu po akciji i zaradu po akciji,
a izrazava deo (%) neto dobitka usmeren za isplatu dividendi obi¢nim akcionarima.

Isplacena dividenda po akciji 237,07
Zarada po akciji © 321,07

=0,7384:1=73,84%

U konkretnom slucaju, 73,84% neto dobitka je isplaceno obi¢nim akcionarima, a ostatak do
punog iznosa (do 100%) predstavlja akumulirani deo dobitka. Pri oceni ovog racija, mora se
imati u vidu da usmeravanje veéeg dela neto dobitka na isplatu dividendi (rast pokazatelja)
moze ukazivati na slabe razvojne perspektive preduzeca.

Ograni€enja i upotrebljivost racio analize

Finansijska analiza operiSe veliC¢inama iskazanim u finansijskim izve$tajima u nastojanju da
sagleda finansijsku snagu i slabosti preduzeca. Interes za rezultate analize pokazuju
razliCite grupe korisnika, medu kojima su najznacajniji menadzment preduzecéa, vlasnici
(akcionari), kreditori i ostali korisnici. Svaka od ovih interesnih grupa na rezultate analize
gleda iz ugla sopstvenih interesa i specifiCnih odluka koje mora da donese, tako da njihovi
zahtevi i potrebe za odgovarajuc¢im informacijama nisu isti. Tako:

e menadzment preduzea ima najobimnije informacione potrebe i zahteve prema
finansijskoj (racio) analizi u teznji $to detaljnijeg sagledavanja tekuéeg stanja i kontrole
razvoja tog stanja, sa osnovnim ciliem da se informacije iskoriste za poboljSanje
poslovnih i finansijskih performansi preduzeca;

o kreditori svoju paznju usmeravaju na sagledavanje i ocenu sposobnosti preduzec¢a da
otplati dugove u punom iznosu i na vreme, odnosno procenu rizika naplate kojim su
njihova potrazivanja opterecena u konkrethnom preduzecu,

e ostali korisnici (sada$nji i potencijalni ulagadi, analitiCari hartija od vrednosti, berzanski
posrednici itd.) istiCu pokazatelje efektivnosti i perspektive buduéeg rasta preduzeca.

lako racio analiza uspeva da produkuje potrebne informacije za sve grupe korisnika, pri

koris¢enju i oceni pojedinih pokazatelja, korisnik ili analitiCar mora biti svestan inherentnih

problema i ograniCenja racio analize. Pomenuéemo samo neke od tih problema:

* nepostojanje objektivnih i opStevazecCih standarda za ocenu pojedinih pokazatelja,
posebno za velika diversifikovana preduzeca ili za preduzeca lidere u svojoj grupaciji;

= teSkocCe oko ocene izolovanog odnosa (racija) na relaciji dobro-loe (visok nivo likvidnih
sredstava i RRL je, svakako, poZeljan sa aspekta likvidnosti, ali moze znadciti i
nepotrebno imobilisanje gotovine, a time i ugrozavanje zahteva rentabilnosti);

= postojanje razlika u ratunovodstvenoj praksi razli¢itih preduzeéa (razlike u procenjivanju
pojedinih bilansnih pozicija; na€inu alokacije prihoda i rashoda; primenjenim metodama
obraCuna troSkova amortizacije ili utroska zaliha (FIFO, LIFO) ili primena razliitih
tehnika namernog zamagljivanja (,Sminkanja“ - window dresing techniques) ili
falsifikovanja finansijskih izve$taja (creative accounting) mogu bitno narusiti uporedivost
utvrdenih pokazatelja sa odgovarajuéim standardima;

= bilansne pozicije, kao osnova za racio analizu, zasnovane su na konceptu istorijskog
troSka i ne mogu objektivno izraziti relativne promene vrednosti tokom vremena usled
promene kupovne snage novca;

= racio pokazatelji nisu u moguénosti da izraze kvalitativhu stranu pozicija koje ulaze u
obracun (visoka obrtna sredstva i ROL su vrlo dubiozni sa aspekta likvidnosti ukoliko
najveci procenat obrtne imovine Cine nekurentne zalihe gotovih proizvoda),

» racio pokazatelji su po definiciji statickog karaktera i ex post orijentisani.
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AnalitiCar mora biti svestan ovih ogranienja i izvrSiti potrebna podeSavanja finansijskih
izvesStaja za potrebe racio analize (deflacioniranje, eliminisanje uticaja sezonskih i cikliCnih
kretanja, uprosecavanje odredenih vrednosti), jer mehani¢ko izraCunavanje i interpretacija
pojedinih pokazatelja mogu biti vrlo opasni i navesti na pogreSne zaklju¢ke. U finansijskoj
teoriji danas postoji opsta saglasnost da oprezno i promislieno koriS¢enje tehnike racio
analize, uz respektovanje pomenutih ograni€enja, moze eksternim analitiCarima omoguciti
sasvim solidan uvid u finansijsko stanje i zaradivacku mo¢ preduzeca.

Na kraju, nuzno je istaci jos jednu inherentnu opasnost vezanu za pokazatelje racio analize,
sa aspekta osnovnog cilja upravljanja finansijama preduzeca, definisanog kao teZnja za
maksimiranjem rentabilnosti (vrednosti) preduzeca. Finansijska analiza bazirana na
finansijskim izveStajima preduzeca, zaradivaCku mo¢ meri i izrazava preko pokazatelja
rentabilnosti (ROA ili ROE), koji predstavljaju odnose €isto raCunovodstvenih veli€ina (neto
dobitka i angazovane poslovne ili sopstvene imovine) sa svim ograni¢enjima koji iz toga
proizlaze. Empirijska iskustva ukazuju na visoku korelaciju ROE i vrednosti preduzeca.
Medutim, oslanjanje samo na ROE, kao kriterijum za donoSenje investicionih i finansijskih
odluka, moze u nekim situacijama biti veoma opasno. Te situacije su vezane za probleme
kojima je optereéen neto dobitak, a odnose se na nemoguénost ROE da izrazi razlike
izmedu razliCitih alternativa ulaganja, vezane za rizik ili veliCinu ulaganja. Stoga je
preporucljivo da se stopa prinosa odredenog projekta razmotri u kontekstu rizika i veli¢ine
ulaganja, da bi se procenio uticaj na vrednost preduzec¢a kao celine.

Kao mera zastite od pogrednih zaklju€aka, analitiCarima se preporucuje pracenje i kontrola
pokazatelja koji nisu direktno izvedeni iz finansijskih izvestaja preduzeéa, pocev od promena
u broju zaposlenih ili promena odnosa menadzmenta prema okruzZeniju ili obavezama, preko
promena u uslugama koje uobi¢ajeno stoje na raspolaganju kupcima, do promena koje se
ticu opste slike kompanije u javnosti. Sa druge strane, kao preventiva se preporucuje
pazljivo prac¢enje i kontrola ispravnosti i zakonitosti rada menadzmenta, ozbiljno prou¢avanje
i kontrola izve$taja menadZzmenta itd.

Zbog svih pobrojanih razloga jasno je da se metodologija finansijske analize mora koristiti
oprezno i promisljeno, a definitivna ocena finansijskog polozaja i zaradivacke modi
preduzeca bazirati, ne samo na sagledavanju svih racio pokazatelja, ve¢ i na razmatranju
niza kvalitativnin pokazatelja vezanih za specificne karakteristike konkretnog preduzeca.
Relevantne kvalitativne pokazatelje, Americko udruZenje individualnih investitora (AAII)™
vezuje za niz faktora koji proizlaze iz karakteristika:

= okruzenja (konkurencija, zakonska i druga regulativa),

= preduzeca (trziSte nabavke i prodaje, glavni proizvodi, uvozno-izvozna zavisnost) i

= buduce perspektive (obim ulaganja u istrazivanje i razvoj novih proizvoda).

Cilj analize nije da se, prema odredenim pravilima (standardima), utvrdi da je finansijska
situacija povoljna ili nepovoljna, ve¢ da pomogne da se koncipira takva finansijska struktura
koja omogucéava realizaciju ciljeva preduzeca. Ta zeljena finansijska struktura nije unapred
fiksirana, niti se ona moze fiksirati posto je podlozna promenama u skladu sa menjanjem
prilika u preduzecu ili okruZenju. Nacelno, oblikovanje optimalne (zZeljene) finansijske
strukture podrazumeva respektovanje principa poslovne politike i permanentno uskladivanje
tokova novca u preduzecu.

18 videti www.aaii.org
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